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  . ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺗﻨﺘﻤﻰ إﻟﯿﮭﺎ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔاﻵراء اﻟﻤﺬﻛﻮرة ﻻ ﺗﻌﺒﺮ ﻋﻦ أى  
  .ﯾﺮﺟﻰ ﻋﺪم ﻧﺴﺦ أى ﺟﺰء ﻣﻦ اﻟﺒﺤﺚ إﻻ ﺑﻌﺪ اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ اﻟﻤﺼﺪر -
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ﻤﻥ  ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺃﻫﻤﻴﺔ ﻴﻬﺩﻑ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ       
ﺇﺠﺭﺍﺀ  ﻭﻜﺫﻟﻙ، ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩل ﻭﻴﺘﻡ ﺘﻭﻀﻴﺢ . ﺨﻼل ﺘﻨﺎﻭل ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻨﻅﺭﻯ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ
ﻴﺘﻨﺎﻭل ﻫﺫﺍ ﻜﺫﻟﻙ . ﻤﺴﺢ ﺃﺩﺒﻲ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻘﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ
ﻜﻔﺎﺀﺓ ﻫﺫﺍ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟ ، ﻭﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻕﺍﻟﺒﺤﺙ ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴ




















The Theoretical Framework for the 





       
      This study aims to bring into view the importance of the 
coordination of fiscal and monetary policies through reviewing the 
theoretical framework for such coordination. This includes: the 
interaction between the two policies, the evolution of this issue in 
the economic literature, the determinants of the coordination, the 
institutional coordinating arrangements and the operating 












     ﺔــﻣﻘﺪﻣ
 
ﺸﻬﺩﺕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺘﺭﺍﻭﺤﺎﹰ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺩﺨل ﺍﻟﺴﺎﻓﺭ ﻭﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺸﺒﻪ     
ﻓﻔﻲ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ، ﺤﻴﺙ ﺴﺎﺩﺕ ﺃﻓﻜﺎﺭ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ . ﺍﻟﻤﻁﻠﻘﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻘﺭﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻴﻴﻥ
 ،ﻭﻟﻜﻥ. ﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎﻭﻜﺎﻨﺕ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﺫﻫﺏ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺤﺘﻜﻡ ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﺘﺠﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍ
ﺘﻼﺤﻕ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺘﺩﺨل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻓﻲ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ  ﺍﺴﺘﺩﻋﻰ
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﺜﻡ ﻤﺎ ﻟﺒﺜﺕ ﺃﻥ ﺍﺴﺘﻌﺎﺩﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻗﺩﺭﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻬﺎ ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﺒﻌﺩ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﻤﻥ ﺘﺭﻭﻴﺞ ﻟﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺒﺫﺓ ﺍﻷﻭﻀﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﻟﻜﻥ ﻤﺎ ﺘﻠﻲ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ 
ﻟﺘﺩﺨل ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻨﺎل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺊ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﺜﻡ ﻤﺎ ﻟﺒﺙ ﺃﻥ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﻗﻭﻯ 
ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ  ﻋﻥ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲﺍﻟﺴﻭﻕ، ﺇﻟﻰ ﺘﻌﺎﻟﻲ ﺍﻟﻨﺩﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺩﺍﻋﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺠﻌل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ 
  2.ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ
ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺩﺍﻋﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ      
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺒﺭﺯﻩ ﻗﻴﺩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ  ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩلﺍﻹﻁﻼﻕ ﺫﻟﻙ  ﻭﺠﻪ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﻌﺩ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻋﻠﻰ
  :ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ
  
ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﺠﻬﺎﺕ ﻟﻴﺴﺕ ﺃﻁﺭﺍﻓﺎﹰ ﻟﻠﺒﻨﻙ = ﻌﺠﺯ ﺍﻟﺴﻨﻭﻱ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟ
  .ﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻤﻥ ﻗﺒﹺل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔﺍﻻﺌﺘ+ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
      
ﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻭﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻴﺩ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ     
، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﺯﻤﻨﻲ ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل: ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭﻴﻥ ﺯﻤﻨﻴﻴﻥ
ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﺯﻤﻨﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﻓﻲ ﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺩﻭﺍ
ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻓﻲ ﻤﺴﺎﺭﻩ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ، ﻤﻥ  ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل
ﺨﻼل ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﻋﻠﻰ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺸﻭﻫﺎﺕ 
   3.ﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻓﻲ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺒ
                                               
2
،  2002ﻣ ﺎﯾﻮ  -اﺗﺤ ﺎد ﺑﻨ ﻮك ﻣﺼ ﺮ، اﻟﻌ ﺪد اﻟﺜﺎﻟ ﺚ واﻟﺜﻼﺛ ﻮن، إﺑﺮﯾ ﻞ، " اﺳﺘﻘﻼل اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ" ،ﻦﻣﺤﻤﻮد ﻣﺤﯿﻰ اﻟﺪﯾ 
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  :أﻧﻈﺮ ﻓﻲ ذﻟﻚ 
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4 
ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ  ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻷﻭلﻭﻴﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻤﻥ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﺠﺯﺍﺀ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻨﺎﻭل       
ﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻷﺘﻁﻭﺭ ﺍ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻰﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺴﺘﻌﺭﺽ  .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ
 .ﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﻓﻴﺘﻨﺎﻭل ﻤ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙﺃﻤﺎ . ﺍﻟﺘﻰ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﺎﻟﺘﺤﻠﻴل
ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ  ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ ﺍﻟﺠﺯﺀﻭﺃﺨﻴﺭﺍﹰ، ﻴﻭﻀﺢ 
  .ﺒﺸٍﺊ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴل -ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ 
 
  :ﻣﺎھﯿﺔ اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺘﯿﻦ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ  :أوﻻ ً
  
  ﻟﻌﺎﻡﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍ  1/1
  -:ﺘﺠﺏ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺜﻼﺜﺔ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ، ﻭﻫﻰ
ﺒﺈﺠﺭﺍﺀﺍﺘﻬﺎ ﻭﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻭﺍﻟﺭﺴﻭﻡ  ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺠﻪ: ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -
 .ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺔﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴ ﻭﻤﺎ ﻴﺄﺨﺫ ﺤﻜﻤﻬﺎ ﻭﺇﻟﻰ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺒﺄﻨﻭﺍﻋﻬﺎ
ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ  ﺤﻴﺙ ﻴﺸﻴﺭ: ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  -
 .ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻔﻕ ﻭﺤﺠﻡ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﺽ ﻤﻥ ﺴﻠﻊ ﻭﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻹﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﻀﻊ ﻭﺘﻁﺒﻴﻕ ﺇﻟﻰ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﻴﺭ  : ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡﻤﻔﻬﻭﻡ  -
 ﺎﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺒ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑﻭﻴﺩ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺩﻴﻥ، ﻤﺯ ﺘﻭﻓﻴﺭﺘﻡ ﻴﺒﺤﻴﺙ 
 ،ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡﻗﺩ ﺤﺩﺩﺘﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ  ﺘﻜﻭﻥﺃﺨﺭﻯ  ﻋﺎﻤﺔ ﺃﻴﺔ ﺃﻫﺩﺍﻑﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ  ،ﻭﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ
  4.ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺴﻭﻕ ﻜﻑﺀ: ﻤﺜل
ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ  ﻭﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ      
، ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ ﻭﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭﻓﻲ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ
ﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﹰ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻔﺼل ﺒﻴﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺭﺴﻡ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺒﻴﻥ  ﺤﻴﺙ
ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ  ﻭﺃﻴﻀﺎﹰ ﺩﻭﺭﻩ ﻜﻭﻜﻴل ﻭﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ،
 ﺍﻟﻌﺠﺯﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺒﺩﺍﺌل ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺘﻤﻭﻴل 
ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﺴﻭﺍﻕ  ﻀﺭﻭﺭﺓﻴﺭﺘﺒﻁ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻤﻊ ﻤﺎ  ﻫﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﻭﻭ
  .ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ 
ﻫﻨﺎ ﺘﺒﺭﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺇﺫ ﺃﻨﻪ ﻤﻊ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻅﻬﺭ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﻥ ﻭ      
ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ  )OMDS( eciffO tnemeganaM tbeD etarapeS ﻤﺴﺘﻘل ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥﻤﻜﺘﺏ ﺇﻨﺸﺎﺀ 
ﻭﻟﺫﺍ، ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ . ﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡﻤﻥ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭ -ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺁﻨﻔﺎﹰ - ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ
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ﺍﻟﻁﻭﻴﻠﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
 ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭﺍﻟﺘﺸﺎﻭﺭ ﻤﻊ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﻻ ،ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ
ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺠﻠﺱ . ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﺽﺘﺘﻌﺎﺭ
ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﻥ ﺫﻭﻱ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﻭﺘﻨﺴﻴﻘﻲ ﻴﺘﺄﻟﻑ ﻤﻥ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، 
ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل، ﻭﺤﺩﺍﺜﺔ ﻓﻲ ﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻻﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺘﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻨﺤﻭ ﻓﺼل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍ
ﻡ ﻀﻤﻨﻴﺎﹰ ﺃﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻔﻬﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺸﻜلﹴ ﻋﺎﻡ ﻭﻴ
  . ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺴﺘﻘلﺃﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻜﺘﺏ 
  
  :ﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟ   2/1
ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁﺎﹰ ﻤﺘﺒﺎﺩﻻﹰ، ﻭﺘﻌﺯﺯ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﻓـﻲ ﻤﻌﻅـﻡ ﺍﻟﺤـﺎﻻﺕ، 
ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻟﻜـل . ﻓﺼﺤﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻌﻜﺱ ﺼﺤﻴﺢ
 ﻭﺍﻟﻤﺴـﺌﻭﻟﻴﺎﺕ،  ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠـﻕ ﺒـﺎﻷﺩﻭﺍﺭ، ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﺨﺘﻼﻓﺎﹰ ﺒﻴﻨﺎﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻨﻭﻋﻴﻥ
ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠـﻲ ﺇﺒـﺭﺍﺯ ﺍﻟﺘـﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﺒـﺎﺩل ﺒـﻴﻥ  ﻭﻴﺘﻡ 5.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﻠﻙ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﻭﺍﻷﻫﺩﺍﻑ،
  .ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  
  - :ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  •
 ﺍﹰﻤﺒﺎﺸـﺭ  ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﺘﺅﺜﺭﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻌﺩﺩ ﺼﻭﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍ 
 .ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ  ﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﻋﻠﻰ
 tegduB tnemnrevoGﺩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨـﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﻴﺒﻘ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻭﺘﺭﺘﺒﻁ ﺘﻠﻙ 
ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻘﻴﺩ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺴﻬﺎﻤﻪ  6(3002)  neddahTﻓﻘﺩ ﺃﻭﻀﺢ .ﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻪﺴﺎﺒﻕ ﺍ tniartsnoC
ﺭﺍﺭ ﻓـﻲ ـﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﻫـﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘ  ـ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺇﺒﺭﺍﺯ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ
ﺃﻥ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴـﻴﻁﺭﺓ ﺔ ﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﻟﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﻪ ـﺃﻨ ﺎﺭ، ﺤﻴﺙ ﻴﺅﻜﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻴﺩ ﻋﻠﻰـﺍﻷﺴﻌ
  .ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺎﻨﺩﺘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺃﻥ ﺘﻌﻤل ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﻭﻜلﹴ ﻤﻨﻔﺭﺩ ﺒﺸ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
 ﻥﺍﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ ﺒـﻴ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺇﺒﺭﺍﺯ  7(5991)  rolyaTﺃﻭﻀﺢ  ﻭﻓﻲ ﺃﺤﺩ ﺇﺴﻬﺎﻤﺎﺘﻪ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ  
ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴـﺭ ﻓـﻲ ﻋﺠـﺯ  ﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴ ،ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﻴﺩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ 
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 .351 .p,5991 ,ytiC sasnaK fo knaB evreseR laredeF ,”snoitpO dna seussI :tbeD
6 
ﺭﺓ ﻟﻠﻌﺎﺌـﺩ ﺩﻴﺅﺩﻱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﺍﻟﻤ  ـ ﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ
ﻭﺫﻟﻙ ﻷﻏـﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴـل  8 ﺃﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﺓ  sdnoB tnemnrevoG gniraeB-tseretnI
ﻤﻥ ﻋﺠـﺯ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ . ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
. ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻜﺫﺍ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﻨﻤﻭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺩﺭ ﻟﻠﻌﺎﺌﺩ ﻭ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ،ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ
ﻓـﻼ ﺘﻭﺠـﺩ  stekraM tiderC ﺴﻭﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﺃﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ  ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺒﺴﻬﻭﻟﺔ ﻤﻥﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻟﻠﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ 
ﻭﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻋﻠﻰ  .ﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺼﺩ
ﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺠﺯﺀ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﺃﻭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺴـﻬﻭﻟﺔ ﺍﻟﻭﺼـﻭل ﺇﻟـﻰ 
 ،ﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘـﻭﺩ  ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺴﻴﺅﺜﺭ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻋﻠﻰ ،ﺴﻭﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﺃ
ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨـﺔ . ﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﻟﻰ ﺇﻴﺠﺎﺒﻲ ﺍﻹﺜﺭ ﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﻤﺘﺩ ﺍﻷﻭﺒﺎ
ﻋﺩﻴﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﻌﺩل ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻨﺤﻭ ﻴﻌﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺨﻁﻭﺓ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ 
  .ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺭ ﺒﻤﺭﺤﻠﺔ  ﺍﻟﺩﻭلﻭ
ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﺠـﺯ  ،nonemonehP yratenoMﻫﺭﺓ ﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻀـﺨﻡ ﻅـﺎ      
ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﻨـﺎﺓ ﺭﻴـﻊ  ،ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻴﻌﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل
ﻭﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺘﻀﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ، ﻨﺠﺩ ﻨﺩﺭﺓ ﻓﻲ ، 9ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
  .ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﺎﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﺘﻠﻙ
ﻜﺫﻟﻙ ﻨﺠﺩ ﻨﺩﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻨﺎﻭل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﺘﻀـﺨﻡ ﻭ     
ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ، ﻭﻤﺩﻯ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻬﺎ ﺒﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻤـﻥ ﻨﺎﺤﻴـﺔ 
ﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﺃﻜﺩ ﻓﻴﻬـﺎ ﻅﻬـﻭﺭ ﺩ 01(3002)itpayeNﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻌﺩ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، ﻗﺩﻡ . ﺃﺨﺭﻯ
ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺒﺸﻜلﹴ ﻭﺍﻀﺢ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻋﺩﻡ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨـﻙ 
ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺁﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﻜﻔـﺎﺀﺓ ﻟﺘﺠﻤﻴـﻊ  -ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﺘﺅﺩﻱ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل 
ﻭﻋﻠﻰ ﻨﻘـﻴﺽ ﺫﻟـﻙ، . ﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺇﻟﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﻭﺤﻴﺩ ﻟﺘﻤ -ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ
ﻴﺅﺩﻱ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺇﻀﻔﺎﺀ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﻟـﻰ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﻤﺼـﺎﺩﺭ ﻏﻴـﺭ 
  .ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
                                               
8
  :ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﺓ / ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ / ﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ  
  )oM(yenoM derewoP hgiH/ esaB yratenoM /yenom evreseR 
ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭل ﺨﺎﺭﺝ ﺨﺯﺍﺌﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﻭﺩﺍﺌﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻟﺩﻴـﻪ، ﻭﺘﻌﺘﺒـﺭ 
  .ﺍﻷﺴﺎﺱ ﻟﻠﻨﻘﻭﺩ ﺒﺘﻌﺭﻴﻔﺎﺘﻬﺎ ﺍﻷﻭﺴﻊ
9
 ,”?deniatniaM eB tI naC :stekraM gnigremE ni noitalfnI fo enilceD ehT“ ,kooltuO cimonocE dlroW 
 .131-031 .pp ,1002 yaM ,VI retpahC ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
01
 laicnaniF dna ecnednepednI lartneC fo seloR ehT :noitalfnI dna ticifeD tegduB“ ,itpayeN ,niliB 
 .574-854 .pp ,3002 rebotcO ,4 .oN ,12 .loV ,yciloP cimonocE yraropmetnoC ,”tnempoleveD tekraM
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  :ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ •
  11 :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺍﻵﺜﺎﺭ  ﻜﻥ ﺘﻭﻀﻴﺢﻓﻴﻤ ،ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺃﻤﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺄﺜﻴﺭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ   
ﺘﺅﺜﺭ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜل ﻗﻴﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل    -
ﻭﺘﻌﻘﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .ﻜﻤﺎ ﺘﺅﺜﺭ ﻭﺴﺎﺌل ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ. ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻭﺇﺫﺍ ﺍﺘﺴﻡ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ . ﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴ
، ﻓﺈﻥ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺴﺘﺘﺄﺜﺭ elbaniatsusnU ﻟﺘﺤﻤل ﺃﻋﺒﺎﺌﻪﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺒﻌﺩﻡ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﻴﺔ 
ﻓﺈﻥ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ  ،ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﺭﻜﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل .ﺒﺎﻟﺴﻠﺏ ﻭﺘﺭﺘﻔﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻓﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ، ﻭﻤﺎ ﻴﻨﺸﺄ ﻋﻨﻪ ﻤﻥ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻴﺅﺩﻱ ﺒﺩﻭﺭﻩ 
ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺒل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻥ ﻗ  snoitarepO noitaziliretSﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻟﺘﻌﻘﻴﻡ ﺃﺜﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ 
 .ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻌﻘﻴﺩ
ﻠﻰ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺒﺎﻟﺴﻠﺏ ﻋ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲﻴﺅﺜﺭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ    -
ﺘﻨﻘﻴﺩ ﺫﻟﻙ ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﺼﻔﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﺫ ﻴﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ 
ﻋﻠﻰ ﻀﻌﻑ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ،  ﻌﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﺅﺸﺭﹴﻴ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ  noitazitenoMﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل
ﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻭ ،ﻼﺡ ﻤﺎﻟﻲﻭﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻔﺎﻗﻤﺕ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﺤل ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺇﺼ
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻌﺩﺩ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻌﺠﺯ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ  ﺤﺼﺎﺭ ﺍﻟﻌﺠﺯﻤﻥ ﺸﺄﻨﻪ 
ﺨﻼل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻭﻀﺎﹰ ﻋﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻨﺠﻡ ﻋﻨﻪ  ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﻤﻥ
 .ﺁﺜﺎﺭ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ
، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺎﹰﺴﻠﺒﻴ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻤﺤﻠﻲﺍﻟ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞﻴﻜﻭﻥ    -
ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﻟﺭﻓﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﻴﺙ ﻴﺩﻓﻊ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻪ، ﻜﻤﺎ 
ﻭﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺼل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ . ﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺨﺎﺹﻟ tuO gnidworC ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺔـﻤﺯﺍﺤﻤﻭ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ
ﺘﺭﺸﻴﺩ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺃﻭ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﻀﻊ ﻴﺘﻌﺫﺭ ﻤﻌﻪ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻴﺘﻭﺠ
ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﹰ ﻓﺎﻋﻼﹰ ﻓﻲ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ، ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﻜﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺩﻭﺭ
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺘﺤﻭل ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺎﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ )ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
  (.lacilcycretnuoCﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻟﻭﻟﻴﺱ  lacilcycorP
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   :ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ 
        rebmetpeS ,3 retpahC ,”hgiH ooT tI sI :stekraM gnigremE ni tbeD cilbuP“ ,kooltuO cimonocE dlroW -
 .311 .p ,3002
 ,”seiciloP lacsiF dna yratenoM fo noitanidrooC“ ,ardeiP  al ed .G euqirnE dna sneruaL dranreB -
 .51-31 .pp ,8991 hcraM ,52.oN .repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
 
8 
ﺘﺅﺩﻱ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ  ﺤﻴﺙ ﺘﺅﺜﺭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﺩﺓ ﻁﺭﻕ    -
ﻓﻲ ﻅل ﻋﺩﻡ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﺭﻀﻴﺔ  –  tceffE htlaeWﺒﺎﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺜﺭﻭﺓ 
ﻌﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻜﺫﻟﻙ ﺘﹸ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، -21ﺍﻟﻤﻜﺎﻓﺊ ﺍﻟﺭﻴﻜﺎﺭﺩﻱ
ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺘﻠﻙ  ﻤﻥ ﺽﺨﻔﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﻬل ﺘﺴﻴﻴﻠﻬﺎ ﺒﺩﻴﻼﹰ ﻟﻸﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴ
ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ، ﻭﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺍﺘﺴﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺒﻌﺩﻡ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺩﺍﻤﺔ، ﻓﻘﺩ ﺘﺅﺩﻱ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺒﺤﺩﻭﺙ ﺘﻀﺨﻡ 
 . ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
 
  -:ﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴ •
ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل . ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﻴﺅﺜﺭ     
ﻓﻲ  -ﻜﺄﺤﺩ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ – ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺘﺒﻨﻲ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔﺍﻟﻤﺜﺎل، 
 xaT noitalfnIﺍﻟﺘﻀﺨﻡ  ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻀﺭﻴﺒﺔﻋﺩﻡ ﻭ ،ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭﻭ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻀﺨﻡ
   .ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 31.ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ
ﺃﻥ   -ﻸﺜﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻪ - 41(8991)nahaD ﻭﻗﺩ ﺃﻭﻀﺢ    
ﺔ ﺍﻟﺴﻤﺔ ﺍﻟﻐﺎﻟﺒﺔ ﻓﻲ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀ، ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﺤﻤل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ، ﻭﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ  ﻭﺩﻓﻊ ﺃﺩﺍﺀﺘﻀﺨﻡ ﻤﺴﺘﻘﺭ  لﺃﻋﺒﺎﺀ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩ
ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻫﻭ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ 
ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻓﻲ  ﺁﺜﺎﺭﺍﹰ ﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔﻟﻺﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻗﺩ ﻨﺠﺩ 
ﺃﺜﺭ ﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﻟﺘ ﺔﺍﻟﺘﺎﻟﻴ ﺔﺒﺴﻴﻁﺍﻟ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ nahaD ﺃﺸﺎﺭ ﻭ ،ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ
  :( )Dﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ 



























ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ  ﻭﻴﺘﻀﻤﻥ)ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ   )G(ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ، (P)ﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ 
  .ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ  )T(، (ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺍﻟﺘﺤﻭﻴﻼﺕ ﻭﺍﻹﻋﺎﻨﺎﺕ
  :ﻤﺠﻤﻭﻋﺘﻴﻥﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ  ﻤﻌﺩﻻﺕﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﻨﻘﺴﻡ 





 mﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﻤﻌ i
 xB(  ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻘﻭﻡ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ) ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ -  
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ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ  ﺭﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﺄﺜﻴ   ecnelaviuqE naidraciRﺘﺸﻴﺭ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﻤﻜﺎﻓﺊ ﺍﻟﺭﻴﻜﺎﺭﺩﻱ 
  . sexaT muS-pmuL ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻻ ﻴﺘﻐﻴﺭ ﺴﻭﺍﺀ ﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺃﻭ ﻓﺭﺽ ﻀﺭﻴﺒـﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
 31
 ,”deniatniaM eB tI naC :stekraM gnigremE ni noitalfnI fo enilceD ehT“ ,kooltuO cimonocE dlroW
 .131 .p ,.tic .po 
41
 ,repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ,”yciloP yratenoM fo stceffE lacsiF ehT“ ,nahaD imoM 
 .9-5 .pp ,8991 yaM ,66.oN
9 
ﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ   
X
  xﺇﻟﻰ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﻉ  i
، ﺃﻤﺎ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ  eﺇﻟﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻻﺴﻤﻲ، E ﻭﺘﺸﻴﺭ
E
∆E
ﻓﻴﻌﻜﺱ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺴﻌﺭ  
، ﻭﻴﺸﻴﺭﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻻﺴﻤﻲ
X
ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ   .ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ A
  :ﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﻴﺠﺎﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺍﻟﺘﻔﺎﻀﻠﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ































































        





ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﺍﻟﺘﻔﺎﻀﻠﻴﺔ ﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺄﺜﺭ  
  .ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻤﻐﻠﻕ





ﺤﻴﺙ ﻴﺄﺨﺫ ﺇﺸﺎﺭﺓ  :(tceffE erutidnepxE ehT)ﺇﻟﻰ ﺃﺜﺭ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ 
ﻤﻭﺠﺒﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺩﺍﻟﺔ ﺭﺩ ﺍﻟﻔﻌل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺍﺠﻬﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻜﻭﻨﻬﺎ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ 
ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻓﻘﺩ ﺘﻌﻤل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ،  noitcnuF noitcaeR lacilcyC-retnuoCﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ
ﻠﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻑ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻜ ﺘﻤﻬﻴﺩ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﻜلﹴ
ﻭﻗﺩ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺭﻜﻭﺩ ﻜﻨﺘﻴﺠﺔ ﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﺩﻴﺔ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ . ﻤﻥ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ
ﺽ ﻌﻭﹺﻭﻗﺩ ﻴ. ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ
 .ﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔﺫﻟﻙ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺒﻌﻼ









ﺘﺅﺩﻱ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺤﻴﺙ  :( tceffE euneveR ehT)ﺃﺜﺭ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻓﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ  
ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل  ﻤﻌﺩلﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺒﺎﻁﺅ 
ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ، ﻜﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ  ﻉﺍﺭﺘﻔﺎﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻨﺨﻔﺽ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ . ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ
 .ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻴﺴ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻭ لﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩ
 .ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺃﺜﺭ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕﻴﻌﺘﻤﺩ ﻜﻤﺎ 















ﺤﻴﺙ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ  :(tceffE tbeD ehT)ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺩﻴﻥ  (
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﺩﻴﺔ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻭﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺨﺩﻤﺔ ﺤﺠﻡ ﺜﺎﺒﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺴﺘﺭﺘﻔﻊ، ﻭﻗﺩ 
ﻻﺒﺩ ﻤﻥ  ،ﻭﻟﻠﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻜﺎﻤل ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻷﺜﺭ .ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔﺘﺅﺩﻱ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ 
ﺤﻴﺙ  .ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕﺍﻷﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﺜﺭ 
ﺍﺘﺠﻬﺕ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻤﺅﺨﺭﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ 
 .ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ
01 











ﻓﺈﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ  :(tceffE egaroingieS ehT) (
ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺴﻭﻑ  -ﺍﻓﺘﺭﺍﺽ ﺜﺒﺎﺕ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔﻤﻊ  -ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ
 .ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺤﻘﺔ
















ﺤﻴﺙ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻜﺴﻴﺎﹰ (:  tceffE ecirP ehT) 
ﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻠﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺒﻟﻭﻴﻨﺸﺄ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺜﺭ ﻨﺘﻴﺠﺔ . ﺒﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﻁﺭﺩﻴﺎﹰ ﻤﻊ ﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ( ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺃﻭ) ﺤﻴﺙ ﻴﻌﻜﺱ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ
  .ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
 ﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻲﺍﻟﺘﻨﺴﻴ  3/1
ﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻟﺘﻌﺭﺽ ﺇﻟﻰ ﻤﻥ  ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻻﺒﺩ     
ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ  ﻭﻴﺸﻴﺭ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺃﻱ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ، ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﻓﻘﺩ ﻴﺘﻡ ﻭﺍﻟﺩﻭﻟﻲ
ﺒل ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻤﻥ ﻗ ﻟﺘﻔﻬﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙﺍ "ﺇﻟﻰ ﺔـﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺒﻴﻥ 
 ،ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺎﺩﻭﺍﺘﻬﻷﺍﻟﻤﺘﺒﺎﺩل  ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻀﻭﺀ  ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕﻷﻫﺩﺍﻑ  ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻭﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻼﺯﻡ ﻤﻊ ﺭﺅﻴﺘﻬﻡ ﺤﻭل ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ  ﺘﻘﺩﻴﻡﺒﻥ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺃﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﻭ
ﺍﻟﻔﺼل ﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  ﻭﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ،ﺍﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ، ﻋﻨﺩ ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻤﺴﺎﺀﻟﺔﺇﺭﺴﺎﺀ ﻤﺒﺩﺃ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ
    51." ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔﻤﻥ  ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺤﻭل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ، ﻭﺍﻟﻘﺎﺌﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻭ
ﻴﻨﺼﺭﻑ "ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺘﻌﺭﻴﻔﺎﹰ ﻤﺒﺴﻁﺎﹰ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ 61(2002)ggeBﻴﻘﺩﻡ ﻭ     
 ﻯﺤﺩﺒﺈ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫﻫﺎ  ﺃﻥ ﻤﻀﻤﻭﻨﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻀﻤﻥ
، ﻭﻴﺅﻜﺩ ﺃﻥ ﺃﻓﻀل  "ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺭﺠﻭﺓﺁﺜﺎﺭﺍﹰ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻭﻏﻴﺭ ﻤ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻻ 
ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ  ﺼﻭﺭ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻁﻼﻕ ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﺸﺘﺭﺍﻙ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﻜلﹴ
  .ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﻡ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻤﻌﺎﹰ
 ﻪـﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻌﺭﻑ ﺭ، ﺤﻴﺙ ﻴـﺘﻌﺭﻴﻔﺎﹰ ﺁﺨ 71(3002)kelazsraM ﻭﻴﻘﺩﻡ     
ﺍﻟﺒﻨﻙ  -ﻤﻨﻬﻤﺎ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﺍﻷﺨﺭﻯﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﺒﻴﻥ ﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﻜٌل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼ ﺍﻵﻟﻴﺔ"
، ﻭﺨﻠﻕ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻤﻼﺌﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻓﻀل ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭﺓ ﻤﻥ ﻜﻠﻴﻬﻤﺎ ﻴﺔﻭﺫﻟﻙ ﺒﻐ -ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
   ."ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺘﺎﻟﺘﻔﻌﻴل ﺃﺩﺍﺀ ﻜﻠ
                                               
51
 tbeD cilbuP rof senilediuG“ ,dnuF yratenoM lanoitanretnI eht dna knaB dlroW eht fo sffatS ehT 
 .363 .p ,.tic .po ,”tnemeganaM
61
 ni ”noitanidro-oC yciloP fo segnellahC ehT :noinU yratenoM dna cimonocE gninnuR“ ,ggeB niaI  
 .22-12 .pp ,2002 ,hcraeseR dna noitacudE rof tsurT laredeF ehT ,”yenoM dna tnemnrevoG :eporuE“
71
 fo ytisrevinU nanzoP ehT ,”yciloP lacsiF dna yratenoM fo noitanidrooC“ ,kelazsraM lewaP 
 .84 .p ,3002 ,2 rebmuN ,3 emuloV ,scimonocE
11 
ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﻨﻅﹶﺭ ﺇﻟﻰ  ﻥﺇﺫ ﻴﺸﻴﺭﺍ 81(0002)azyaoL dna tenneB ﻭﻴﺘﻔﻕ ﻤﻌﻪ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ    
ﻤﻨﻬﻤﺎ  ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﻤﺴﺘﻘﻠﺘﻴﻥ ﻭﻟﻴﺴﺕ ﻜﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻜٌل
ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻓﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﺤﻴﺙ ﻴﺴﻬﻡ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
  .enilpicsiD lacsiF ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺘﺤﻘﻴﻘﻪ
ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ  ﺇﻟﻰ ﺃﻥ 91(8991)ardeiP al dna sneruaL ﻤﻥ ﻭﻴﺸﻴﺭ ﻜٌل     
، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔﻌﺩ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﺍﻟﻔﺎﻋﻠﺔ ﻴ" ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻠﻙ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻋﻨﺩ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺘ:ﺍﻷﻭل ،ﺴﺘﻭﻴﻴﻥﻤ
ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺩ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ : ﺍﻟﺜﺎﻨﻲﻭ ،ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
   ".ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ
 ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺩﺍﺨل ﺘﺠﻤﻊ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺃﻭ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻨﻘﺩﻱ ﻌﺩﺩﻟﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ     
 ﻕﻟﺘﻨﺴﻴﺍ ﻭﻴﺸﻴﺭ ﻤﻔﻬﻭﻡ، ﺃﻱ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ، ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺎل ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
 ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻓﻲ ﺴﺒﻴل ﺇﺩﺭﺍﻙ  ﻟﻠﺩﻭل ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺠﺫﺭﻱﺍﻟﺘﻌﺩﻴل " ﺇﻟﻰ  ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ
   02."ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ
ﻓﻲ ﺘﻠﻙ  ﺎﺕـﺍﻟﺴﻴﺎﺴ ﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥﺘﻌﺭﻴﻔﺎﹰ ﺁﺨﺭ ﻟ 12(3002)rehaM dna nosdoH ﻭﻟﻘﺩ ﻗﺩﻤﺎ    
ﺒل ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻘﻭﻤﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﻗ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ"ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ، 
ﻤﻊ ﻭﻀﻊ ﺤﺩﻭﺩ ﺘﻘﻴﺩ  ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭلﺔ ﺇﻟﻰ ﻴﻴﺘﻡ ﺘﻔﻭﻴﺽ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴ ﻭﺃﻥﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، 
" ﻕـﺍﻟﺘﻨﺴﻴ"ﻤﻔﻬﻭﻡ  ﺩ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡﻋﻨ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥﺒﻌﺽ  ﺘﺤﻔﻅﻴﻭ". ﻤﻥ ﺤﺭﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ
ﻋﻥ  ﺤﻴﺙ ﻴﻔﻀﻠﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، noitanidrooC
ﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﺃﻭ ﺘﻨﻔﻴﺫ  ﺃﻫﺩﺍﻑﻬﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﺒﻴل ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺤﻭل ﺘﻌﺩﻴل ﺴﻴﺎﺴﺎ
 cimonocE" ﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻟﺘﻌﺎ" ﻤﻔـﻬﻭﻡ ﻭﻴﻔﻀﻠﻭﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡﻤﺸﺘﺭﻙ،  ﺒﺸﻜلﹴ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ
   22.ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎلﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻗـل ﻁﻤﻭﺤﺎﹰ ﻟﻠﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺼﻭﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ   noitarepooC
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 evaH seitirohtuA lacsiF dna yratenoM eht nehW sesaiB yciloP“ ,azyaoL namroN dna ttenneB namreH 
 .42 .p ,0002 hcraM ,66 .oN repaP gnikroW ,elihC fo knaB lartneC ,”sevitcejbO tnereffiD
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02
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 .581 .p ,9891 ,ytiC sasnaK fo knaB evreseR laredeF, seireS
 12
 yciloP lacsiF :noinU naeporuE eht ni ecnanrevoG cimonocE“ ,naaheD bokaJ dna knirbnetmA naibaF 
 .5701 .p ,3002 ,04 .loV ,weiveR waL tekraM nommoC ,”ytilibixelF susrev enilpicsiD
  - ﻨﻘﻼ ﻋﻥ:
 etutitsnI lanoitaN ,”noinU naeporuE eht ni noitanidrooC yciloP cimonocE“ ,rehaM dna nosdoH ,ggeB -
 .66 .p ,3002 yraunaJ ,381 .oN ,weiveR cimonocE
22
 .581 .p ,.tic .po  ,nossaM.R,luaP dna nietsdloG,sirroM ,leknarF.A,bocaJ  
21 
 :ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺘﯿﻦ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ اﻷدﺑﯿﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻗﻀﯿﺔ اﻟﺘﻨﺴﯿﻖﺗﻄﻮر   :ﺛﺎﻧﯿﺎ ً
ﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕﻫﻡ ﻤﻼﻤﺢ ﺘﻁﻭﺭ ﻋﺭﺽ ﻷ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲﻭﻴﺘﻡ 
  32:ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻤﺭﺍﺤلﺃﺭﺒﻊ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﺒﺭﺍﺯﻫﺎ ﻓﻲ 
  .ﻏﻴﺎﺏ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
 .ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺒﺭﻭﺯ ﺍﻟﺩﻋﻭﺓ ﻻﺴﺘﻘﻼل : ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﺔ ﺍﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﻀﻴ ﻅﻬﻭﺭ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
  .ﻭﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ
  .ﺒﺸﺊ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴل ﺍﻟﻤﺭﺍﺤلﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﺘﻠﻙ  
  
   -:ﻏﻴﺎﺏ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ   1/2
ﻜﻴﻨﺯ ﻭﻤﻴﻠﺘﻭﻥ ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥ ﻏﻴﺎﺏ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ  ﻜلﹴ ﻤﻥﺍﻟﺠﺩل ﺍﻟﻔﻜﺭﻱ ﺒﻴﻥ ﺃﻨﺼﺎﺭ  ﺸﻬﺩ     
ﺃﺩﻯ  ﻓﻘﺩ .ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺍﺘﺠﻪ ﻜل ﻓﺭﻴﻕ ﺇﻟﻰ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺒﻌﻴﻨﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﺍﻟﻔﻜﺭ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻱ ﺒﺘﻌﺎﻟﻴﻤﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺼﺢ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻋﺎلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺤﺩﺍﺙ ﻋﺠﺯ ﻓﻲ 
ﺘﺒﻌﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺄﻜﻴﺩ  ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩ ﻭﻤﺎ ﻴﺜﻴﺭﻩ ﻤﻥ ﻤﻭﺠﺎﺕﻨﻘﺩﻱ ﺼﺩﺍﺭ ﺈﺒﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ، ﻭﺘﻤﻭﻴﻠﻪ 
ﺒﺎﺴﺘﺨﻼﺹ ﺁﺭﺍﺀ ﻜﻴﻨﺯ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ  7391ﻋﺎﻡ ﺠﻭﻥ ﻫﻴﻜﺱ ﺎﻡ ﻴﻗﻌﺩ ﻴﻭ 42.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺃﺤﺩ ﺍﻹﺴﻬﺎﻤﺎﺕ " ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺘﺸﻐﻴل ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﺍﻟﻨﻘﻭﺩ"ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺒﺭﺯﻫﺎ ﻓﻲ ﻜﺘﺎﺒـﻪ ﺍﻟﺸﻬﻴـﺭ 
ﺃﻫﻡ ﺃﺤﺩ  ﻤﺜلﻴ ﺎﹰﻨﻤﻭﺫﺠ ﻫﻴﻜﺱﺤﻴﺙ ﻭﻀﻊ . ﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻓﻲ ﺇﺒﺭﺍﺯ ﺍ ﺔﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴ
ﻭﻴﺘﻀﺢ ﺍﻟﺘﺩﺍﺨل   ML-SI.ﻁﻠﻕ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺃﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻠﻴل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭ
ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺩﻭﺭ ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ  ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  ML-SI ﻨﻤﻭﺫﺝ ﺴﺘﻌﺭﺽ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴ( 1)ﺸﻜل  –ﻓﻤﻥ ﺨﻼل  ،52ﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭﻭﻤﻌﺩ
ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺜﹶﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻭﻀﻴﺢ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ  ﻴﻤﻜﻥ –ﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﺍ
ﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜل ﻨﻘﻁﺔ ﺘﻘﺎﻁﻊ  ،ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻷﺼﻭلﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ 
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ﺘﻡ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻤﺴﺢ ﺃﺩﺒﻲ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  
ﺎﺩﺍﹰ  ﺇﻟـﻰ ﻭﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﺴﺘﻨ -ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ، ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻗﺘﺭﺍﺡ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻷﺭﺒﻊ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ
ﻓﻜﺭ ﺍﻟﻤﺩﺍﺭﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﺘﻌﺩﺩ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺤﻭل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺘﺤﺕ ﻤﻅﻠﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﻨﻬﺞ 
  . ﻓﻜﺭﻯ ﻭﺍﻀﺢ ﻴﺠﻤﻊ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ
42
ﺔ، ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴ"ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﻤﺼﺭ" ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﻐﻨﺩﻭﺭ، 
 .5، ﺹ 0002، ﻤﺎﻴﻭ 01ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺒﺤﺜﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺩﺩ 
52
 ﻭﻻ ﻴﻌﺒـﺭ ﻋـﻥ ﻋﻼﻗـﺔ ﺘﻨﺴـﻴﻕ  noitcaretnIﻴﻌﺒﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﻋﻥ ﻋﻼﻗﺔ ﺘﺩﺍﺨل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  
 .ﺒﻴﻥ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ noitanidrooC
31 
ﻨﺤﻨﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻴﺔ ﻟﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻴﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤ
  .ﻋﻠﻰ ﺘﻠﻙ  ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺒﺎﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﻭ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ
  ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ  SI- MLﻨﻤﻭﺫﺝ  (1)ﺸﻜل 
  
       
ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﺴﺎﻭﻯ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ   )y(ﻭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ )i(ﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﻟﻴﻔﺎﺕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍ  SIﻴﺸﻴﺭ ﻤﻨﺤﻨﻲ        
ﻭﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻴﻨﺤﺩﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻔل ﻟﻴﻌﻜﺱ ﺃﺜﺭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ 
ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺘﺴﺎﻭﻯ   )y(ﻭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ  )i(ﺇﻟﻰ ﺘﻭﻟﻴﻔﺎﺕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ   MLﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﻤﻨﺤﻨﻲ . ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
ﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ ﺤﻴﺙ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺒﺫﻟﻙ ﻻﺒﺩ ﻋﺭﺽ ﻭﻁﻠﺏ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﻭﻴﻨﺤﺩﺭ ﺇ
ﻭﻴﺘﻤﺜل ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ . ﻭﺃﻥ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﺘﻰ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻴﻤﻴﻥ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺭﺘﻔﻊ   SIﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ، ﻓﺎﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﻤﻨﺤﻨﻰ 
ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﺼﻭل، ﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ،ﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﻤﻌ
ﻭﺒﺫﻟﻙ .ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻴﻤﻴﻥ ﻭﻴﺭﺘﻔﻊ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﻨﺨﻔﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  MLﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﻤﻨﺤﻨﻰ 
ﺍﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻓﺈﻥ ﺘﻘﺎﻁﻊ ﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻴﻴﻥ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﺴﻭ
ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ .ﻭﺍﻷﺼﻭل
   .62ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺅﺜﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﻰ ﻤﻨﺘﺼﻑ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺘﺭﺠﻊ ﺇﻟ/ﻊ ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺠﺩل ﺍﻟﻨﻘﺩﻱﺠﻤﻭﺘﻜﺎﺩ ﺘﹸ      
ﺫﻫﺏ  ﻓﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ، 72.ﻋﻠﻰ ﻴﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ ﻤﻴﻠﺘﻭﻥ ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﺍﻟﺨﻤﺴﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ
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 tnempoleveD aidnI ehT ,”?seluR rof eloR A :seiciloP lacsiF dna yratenoM gnitanidrooC“ ,.A ,layoG  
 retpahC ,sserP ytisrevinU drofxO dna RDIGI ,).de( anhsirkahdaR .R dna hkiraP .S tiriK ,tropeR
 .2002, 11
  ، ﻭﺍﻟﺫﻱ  ﻴﺸﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ  PM )yciloP yratenoM( ﺒﻤﻨﺤﻨﻲ  MLﺒﺩﺃ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل ﻤﻨﺤﻨﻰ -
  ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﺤﺠﻡ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ  r ﻓﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﺤﺎﺇﻟﻰ ﺃﻥ 
  ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓﻜلﹴ ﻤﻥ ﻤﻌﺩﻻﺕ  ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﻪ ﺍﻟﺒﻨﻙـﺃﻓﻘﻴﺎﹰ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﺘﺠ  PMﻭﺒﺫﻟﻙ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻨﺤﻨﻰ
  ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺘﻔﺴﻴﺭ ﻅﺎﻫـﺭﺓﺃﻋﻠﻰ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻓﻲ  ﺍﻟﻤﻨﺤﻨﻰ ﺇﻟﻰ ﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻴﻨﺤﺩﺭـﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴ
                   .ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺜﺒﺎﺕ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ   ML-SIﻟﺫﻱ ﻴﺴﺘﻨـﺩ ﺇﻟﻴـﻪﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻻﻓﺘﺭﺍﺽ ﺍ 
72
ﻗﻴﺎﺱ ﺁﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴـﺔ ﻓـﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩ " ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺭﺅﻭﻑ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ﻫﺎﺸﻡ، 
ﻭﺭﺍﻩ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻗﻨﺎﺓ ﺍﻟﺴﻭﻴﺱ، ﻜﻠﻴﺔ ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘ" ﻭﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ( 9179 /69-4791) ﺍﻟﻤﺼﺭﻱ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ 












ﺠﺎﻨﺏ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻴﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴل ﻤﻥ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺭﻯ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻴﻭﻥ ﺃﻥ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ، ﺤﻴﺙ ﻴ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﺒﻁﺭﻴﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻴﻌﺩ 
ﻡ ﻋﻠﻰ ﻭﻤﻥ ﺜﹶ -ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻜﻠﻲ - ﻀﻌﻴﻔﺎﹰ ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﺒﺎﺸﺭﺍﹰ ﻭﺴﺭﻴﻌﺎﹰ
 ﻭﺍﻟﺘﻲﻤﻴﻠﺘﻭﻥ ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥ ﻭﺃﻨﺼﺎﺭﻩ  ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭﻨﺠﺩ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﺒﻴﻨﻤﺎ   .82ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﺨل ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴل
ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ، ﻭﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ  ﻋﻥﺘﻌﺒﺭ 
 ، ﺤﻴﺙ ﺃﻜﺩﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺸﻜل ﺃﻓﻀل ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻡ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺙ ﺘﻔﻭﻕ ﻓﻲ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻭﻀﺤﻬﺎ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺒﺤﻴ ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥ
" ﻤﻨﻬﺞ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ"ﺍﻟﺸﻬﻴﺭ ﻜﺘﺎﺒﻪ  ﺃﺒﺭﺯ ﻓﻲﻭ ،ﻜﻴﻨﺯ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﻋﺩﻡ  ﺃﺸﺎﺭ ﺇﻟﻰﺃﻫﻤﻴﺔ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺜﺎﺒﺘﺎﹰ، ﻜﻤﺎ  0691ﻋﺎﻡ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭ 
 92.ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻪ ﺒﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ 
 ﻜٌل ﺎﻡـﻗ، ﺎﺩﻱـﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸـﻷﺜﺭ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴ ﺎﻭﻓﻲ ﺘﺤﻠﻴﻠﻬﻤ     
ﺼﺩﺍﺭ ﺒﺒﺤﺙ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻤﻥ ﺍﻹ 03 (6791)reztleM dna rennurB  ﻤﻥ
ﺃﻴﺎﹰ ﻜﺎﻨﺕ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ  ﺃﻜﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪﻭﻗﺩ . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺃﻭ
ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺤﻭﺫﺓ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ  ﻟﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﺜﺭﻭﺓ ﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻓﻼﺒﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻜﻨﺘﻴﺠ
ﻤﻊ ﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻴﺔ ﺤﻭل ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻲ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ  reztleM dna rennurB ﺇﻟﻰ ﺍﺘﻔﺎﻕ
ﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺩﺨل ﺍﻭﻤﻊ ﺫﻟﻙ، ﻓﻘﺩ ﺃﻭﻀﺤﺎ ﺃﻥ  .ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺘﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺴﻭﺍﺀ 
    .ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻋﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺃﻨﺼﺎﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﻏﻴﺎﺏ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ      
  .ل ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯﺤﻴﺙ ﺍﺘﺠﻪ ﻜل ﻓﺭﻴﻕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﻓﺎﻉ ﻋﻥ ﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﻭﺇﻏﻔﺎ ،ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ
  
  :ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔﺒﺭﻭﺯ ﺍﻟﺩﻋﻭﺓ ﻻﺴﺘﻘﻼل  2/2
ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻟﻜﻨﺘﻴﺠﺔ ، ﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﻓﻲ  ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺕ ﺤﻘﺒﺔﺸﻬﺩ     
ﺇﺘﺒـﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﻨﻘﺩﻴـﺔ  ﺍﻟﺸﻜﻭﻙ ﺤﻭل ﺠﺩﻭﻯ ﺍﻟﻔﻜﺭ ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻱ، ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﺒﻌﺩ ﻤﺎ ﺸﻬﺩﺘﻪ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ
، ﻜﻤﺎ ﺸﻬﺩﺕ noitalfgatSﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ ﺼﺎﺤﺒﻬﺎ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ  ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ 
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ﻭﺠﻭﺩ ﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﺒﻴﻥ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﺒﻁﺎﻟـﺔ ﻭﺍﻨﺤـﺭﺍﻑ ﻤﻌـﺩل  ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥﺄﻜﻴﺩ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘ
 ﻴﺅﻜﺩ ﻤﺤﺩﻭﺩﻴـﺔ ﺘـﺄﺜﻴﺭ  ﻤﻤﺎﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل  ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﻐﻴﺏﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ،  ﻪﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻥ ﻤﻌﺩﻟ
   13.ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ لﻤﻌﺩ ﻋﻠﻰ ﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍ
ﻜﺫﻟﻙ ﺸﻬﺩﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﻘﺒﺔ ﻅﻬﻭﺭ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺘﺴﺎﻕ ﺍﻟﺯﻤﻨﻲ       
ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻤﺘﻊ  ﺇﺒﺭﺍﺯﻤﻥ ﻰ ﺫﻟﻙ ﻭﻤﺎ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠ melborP ycnetsisnocnI emiT ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 23(5002) zeuqzáV dna emocáJﻤﻥ  ﻓﻴﺭﻯ ﻜٌل .ﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁ
ﺃﻥ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﻫﺎ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﻤﻨﺤﻬﺎ ﻗﺩﺭﹴ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻓﻲ 
ﺘﺼﻤﻴﻡ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻨﻤﺎ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺴﻬﺎﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ 
ﺜﻡ ، 7791ﻋﺎﻡ  ttocserP dna dnaldyK ﻤﻥ ﻜٌل ﻟﺯﻤﻨﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺩﻤﻪﺭﺃﺴﻬﺎ ﻨﻤﻭﺫﺝ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺘﺴﺎﻕ ﺍ
ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺃﻭﻀﺢ  ﺤﻴﺙ ،3891ﺒﺘﻁﻭﻴﺭﻩ ﻋﺎﻡ  nodroG dna orraB ﻗﺎﻤﺎ
ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻘﺩ ﺘﻔﻀل ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺘﻀﺨﻡ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻤﻌﺩﻻﺕ 
 saiB noitalfnI ﺒﺎﻟﻤﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺎﺕ ﺍﻻـﻓﻲ ﺍﻷﺩﺒﻴ ﻌﺭﻑﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴ ،ﺍﻟﻤﺜﻠﻰ
   .yciloP yratenoM fo
ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻜﻠﻲ ﻗﺎﺌﻡ ﻋﻠﻰ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺭﺸﻴﺩﺓ، ﻭﺒﺎﻓﺘﺭﺍﺽ ﺃﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻭ      
 ﻤﻥ ﻜٌل ﺕـﺃﺜﺒ ﻊ،ـﻊ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻻ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﺒﺎﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗـﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﻁﺭﺩﻴﺎﹰ ﺒﺎﻟﺘﻀﺨﻡ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗ
ﻜﻼﹰ  –ﺃﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  33(7791)ttocserP dna dnaldyK
ﻭﻟﺘﻔﺴﻴﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ، . ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺘﻜﻭﻥ ﻋﺭﻀﺔ ﻟﻤﺸﻜﻠﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺘﺴﺎﻕ ﺍﻟﺯﻤﻨﻲ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
ﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻏﻴﺭ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ﻓﻘﺩ ﻴﺘﻜﻭﻥ  -ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﻤﻌﻴﻨﺔ - ﺃﻨﻪ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﺒﻨﻲ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻘﺩ ﺃﻭﻀﺤﺎ
ﻡ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻭﻤﻥ ﺜﹶ ،ﻓﻲ ﻭﻗﺕ ﻻﺤﻕ ﺒﻬﺩﻑ ﺨﻠﻕ ﺘﻀﺨﻡ ﻤﻔﺎﺠﺊ  ﻟﺩﺍﻓﻊ ﻟﺘﺒﻨﻲ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻌﺎﻜﺴﺔﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍ
ﺃﻭل ﻤﻥ  43(5891) ffogoR ﻌﺩﻭﻴ .ﺍﻷﺠﻭﺭ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻜﺎﺴﺏ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
 ﺘﻔﻭﻴﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺒﻨﻙ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﺴﺘﻘل ﻭﻤﺘﺤﻔﻅ ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺘﻪ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺍﻗﺘﺭﺡ
ﻨﺸﺄ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻤﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟ ﺍﻟﺤﻠﻭل ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﻟﻤﺸﻜﻠﺔﻜﺄﺤﺩ  evitavresnoC
ﺘﻌﺩﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ، ﻭﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﻅﻑ ﻫﺫﺍ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﻫﺩﻑ 
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 .752 .p ,0002 ,egdeltuoR ,nodnoL ,”scimonocE yratenoM“ ,adnaH hsidgaJ 
23
 dna ecnednepednI knaB lartneC lageL neewteB kniL ynA“  ,zeuqzáV ocsicnarF dna emocáJ .I siuL 
 gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ,”naebbiraC eht dna aciremA nitaL morf ecnedivE ?noitalfnI
 .3 .p ,5002, 57 .oN ,repaP
 
33
ﺩﺭﺍﺴﺔ : ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺃﺜﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ" ،ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻔﺘﺎﺡ ﻋﻭﻴﺱ ﺃﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻠﻴﻡ 
  ، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﺎﺠﺴﺘﻴﺭ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ،"ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺇﺸﺎﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﻟﺤﺎﻟﺔ ﻤﺼﺭ
  :ﻨﻘﻼﹰ ﻋﻥ، 06-95، ﺹ ﺹ  3002
 ,”snalP lamitpO o ycnetsisnocnI ehT :noitercsiD naht rehtaR seluR“ , ttocserP drawdE dna dnaldyK niF -
 .374 .p,7791 enuJ,3.oN,58.loV,ymonocE lacitiloP fo lanruoJ
 43
 ehT ,”tegraT yratenoM etaidemretnI na ot tnemtimmoC fo eergeD lamitpO ehT“ ,ffogoR htenneK
 .9811-9611 .pp ,5891 rebmevoN ,4.oN ,001 .loV ,scimonocE fo lanruoJ ylretrauQ
61 
ﻭﻗﺩ ﺃﺩﻯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻌﺎﺭﺽ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ
، ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺃﺼﺒﺢ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕﺍ ﺤﻘﺒﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺨﻼل 
ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ  ﻴﺭﺘﻜﺯ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺤﻘﺔﻼﻟﺍ ﻓﻲ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻐﺭﺒﻴﺔ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ
ﻫﺩﻑ ﻭﺤﻴﺩ ﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل  ﻨﺤﻭ ﺘﻁﺒﻴﻕﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺘﻌﺩﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ  ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻭﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﻔﺎﻗﺎﹰ. ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ
ﻭﺃﻥ ﻴﺘﺤﻔﻅ  ،ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻪﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺘﻤﺘﻌ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ
    53 .ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺘﻪ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﻥ ﺘﻜﻭﻥﺃ 63(5991)hslaW ﺍﻗﺘﺭﺡﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ،    
( ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ)ل ﻭﻜ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺭﺽ ﺍﻟﻤkrowemarF tnegA lapicnirPﻭﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﻭﻜﺎﻟﺔ 
، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﺩﺨل ﺍﻷﺨﻴﺭﺤﺩﺩ ﻤﺴﺎﺭ ﻋﻤل ﻴ tcartnoCﻋﻘﺩ ﻭﻜﺎﻟﺔ ( ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ)ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻜﻴل 
ﻤﺎﺩﻴﺔ ﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻨﺠﺎﺤﻪ ﺒﻤﻌﻨﻲ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺤﻭﺍﻓﺯ  - ﺍﻟﻭﻜﻴل ﺒﻤﺩﻯ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﻪ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ
ﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ ﻭﻭﺠﻭﺩ ﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴ - ﻓﻲ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻘﺭﻩ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﺘﻌﻬﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﻭﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺒﻘﺎﻋﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ
 ﻋﻠﻰﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﺭﻓﻊ ﻙﻭﻜﺫﻟ، ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ
  .ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺠﺎﻨﺏ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺼﺩﻤﺎﺕ
  
  -: ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻅﻬﻭﺭ   3/2 
ﻤﻥ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺩﺭﻭﺱ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺼﻬﺎ ﻤﻥ ﻜلﹴ ﺃﻥ  73(0002) nikhsiMﺭﻯـﻴـ     
ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ  ﻤﻥﺃﻴﻀﺎﹰ ﻭ 83(1891) ecallaW dna tnegraSﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩﻤﻬﺎ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺘﺒﻨﻲ  ﻋﻠﻰﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ  ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ
ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑﻟﺩ ﻴﺘﻌﻘ ﻤﻥﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺌﻭﻟﺔ  ﺎﺕﺴﻴﺎﺴ
 ﻤﻭﻴلﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻀﻐﻭﻁﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﻓﻘﺩ ﻴﻔﺭﺽ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻀﺨﻡ ﺒﺎﻟ، ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻭﻀﻊ . ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ لﻡ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺴﺎﺭﻉ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﻤﻥ ﺜﹶ
ﻗﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻀﺨﻡ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺃﻥ ﺘﺴﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ 
 لﺍﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩ ﻋﻠﻰﺎ ﻴﺴﻬل ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺤﺎﺫﺍﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻤﻤ
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ﻭﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ ﻓﻲ ﺘﺄﻜﻴﺩ  ﻭﻗﺩ ﺃﺴﻬﻡ ﻅﻬﻭﺭ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ. ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ  ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺨﻼل ﻋﻘﺩﻱ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
  .ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ
  -:ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﻜﻼ ﺍﻹﺴﻬﺎﻤﻴﻥ
ﺩ ـﺇﺒﺭﺍﺯ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺘﺯﺍﻴ ﺎﻤـﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻬ 93 (1891)  ecallaW dna tnegraSﻤﻥ ﺤﺎﻭل ﻜٌل  •
ﻓﺭﻴﺩﻤﺎﻥ ﺃﻨﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﺄﻜﻴﺩ  ﻓﻘﺩ ﺃﻭﻀﺤﺎ .ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺃﺜﺭ 
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺴﺎﻫﻤﺘﻬﺎ ﻓﻲ  ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗ
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻻﺭﺘﺒﺎﻁ ﺒﻴﻥ  ،ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
 ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻠﻰﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺘﻅل، ﻓﻘﺩ ﻸﺴﻌﺎﺭﻟ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﺴﺘﻭﻯﺍﻟﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ
ﻤﻥ  ،ﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻬﺎﺩﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡﺘﺅﺩﻱ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴ ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﻗﺩ .ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ
ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻤﻥ  .ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ،ﺨﻼل ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 
ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺤﺩﺙ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺇﻟﻰ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ 
ﻭﻗﺩ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ . ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل لﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺃﻜﺒﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﻤﻌﺩ
ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ 
ﺙ ﻴﻘل ﻋﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺒﺤﻴ
 .ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﻓﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﻭﻯ  - ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻻ ﻴﻘل ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻷﻭل- ﺃﻤﺎ ﺍﻹﺴﻬﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ •
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﺩﻡﺤﻴﺙ ﻗ، leveL ecirP eht fo yroehT lacsiF ehT )LPTF( ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ
ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺤﻭل ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ  - ﺩﺭﺍﺴﺎﺘﻪ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻯﺤﺩﺇﻓﻲ  - 04 (5991) drofdooWﺸﻬﻴﺭﺍﻟ
 ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻷﺴﻠﻭﺏ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻴﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﺤﺎﺴﻤﺎﹰ ﻓﻲ ﺃﻭﻀﺢﻭﺍﻟﺘﻲ  ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﻭﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺘﺴﺘﺤﻭﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﻅﻡ   .ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
   .ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ drofdooWﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻟﺫﻟﻙ ﺃﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍ
ﺔ ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻴﺘﻠﻙ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺘﺴﺎﻭﻯ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﻭ    
ﻤﺜل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺃﻥ ﺘ ،ﻤﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻔﺎﺌﺽ ﺒﺎﻟﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ
ﻓﻲ ﻅل  ﻤﺤﺩﺩﺍﹰ ﻟﻠﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔﺘﻠﻙ ﻌﺩ ﺤﻴﺙ ﺘﹸ ،rohcnA lanimoNﺭﻜﻴﺯﺓ ﺍﺴﻤﻴﺔ 
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﻟﻠﻨﻅﺭﻴﺔ 14(0002)dlaregztiF dna onaitsirhC ﻤﻥ ﺭ ﻜٌلﺃﺸﺎ ﻭﻗﺩ. ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ
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، ﺍﻟﺴﻌﺭﻱﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻭﻅﻴﻔﺘﻪ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﺘ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﻓﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﻭﺼﻲ ﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺩ 
ﺘﻠﻌﺏ  ،ﻤﻥ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻷﻭل ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺜﺭ ﺴﻠﺒﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻓﻲ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﻐﺭﺽ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍﹰ ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ ﺇﺒﺭﺍﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺇﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻓﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ ﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻓﻘﻁ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ﺭﻯ، ﺤﻴﺙ ﻴﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺨﺭﻯ 24 (1002)drofdooW ﻩﻜﺩﺃﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ  ﻭﻫﻭ ،ﻤﻼﺌﻤﺔ
ﺇﺘﺒﺎﻉ ﻗﺎﻋﺩﺓ  ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻴﻘﺘﻀﻲ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻓﺤﺴﺏ، ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﻌﻬﺩ ﺒﻘﺎﻋﺩﺓ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ  ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ -  eluR rolyaTﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﺘﺭﺡ ﺃﻥ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺘﻴﻠﻭﺭ 
  .ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔﻓﻲ ﻫﺩﻓﺎﹰ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ  - ﺘﺼﻤﻴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺍﺴﺘﻨﺩ  ﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻤﻊ ﻓﺭﻀﻴﺔ ﻗﺩ ﺍﺨﺘﻠﻑ 34 (5991) gniK ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ، ﺃﻥﻭ     
ﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻨﻌﺔ ﺇﺫ ﺘﻘل ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺤﻴﺙ ، ecallaW dna tnegraSﺇﻟﻴﻬﺎ 
ﺃﻱ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ  -ﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ  ،ﺍﻷﻭل: ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﻭﺫﻟﻙ ﻟﺴﺒﺒﻴﻥ
 .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭلﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒ - ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ 
ﺒﻨﻙ ﻤﻥ ﻗﺒل  ﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﻌﻬﺩ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  ﺎﻩ، ﺍﺘﺠﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  .  ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ
ﻁﻠﻕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺃ ecallaW dna tnegraSﻓﺭﻀﻴﺔ ﻤﻐﺎﻴﺭﺓ ﻋﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩﻤﻬﺎ   gniKﻗﺩ ﻁﺭﺡﻭ      
ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺃﺸﺎﺭﺤﻴﺙ  "citemhtirA lacsiF tnasaelpnU emoS"ﻋﻠﻴﻬﺎ 
 ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﺴﺘﻭﻯﺍﻟﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﻴ ﻟﺫﻱﻭﺍ
ﻀﺨﻡ ﻗﺩ ﻓﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻓﻲ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺘﺠﻪ ﻨﺤﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘ ،ﻸﺴﻌﺎﺭﻟ
ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ  ﺔ، ﻓﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﻻ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﻤﺭﺠﻭﺓﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺁﺜﺎﺭ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ 
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺘﻤﻭﻴل . ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ
 ﺍﻟﻘﻴﺎﺴﻲ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭﺍﻟﺭﻗﻡ  ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻤﺅﺸﺭ ﻗﺘﺭﺡﻗﺩ ﺍﻭ ،ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ
ﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﻤﻜﹼﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﹸﻟﻠﺘﻐﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ  sdnoB dekniL-xednI
ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻷﺼﻠﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻐﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺒﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ 
ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭﻱ ﺨﻼل ﺇﻟﻘﺎﺀ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺒﻨﻙ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ 
   .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﺔﻹﻀﻔﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴ
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ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺸﻬﺩﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻨﻁﺎﻕ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ  ﻜﺫﻟﻙﻭ     
ﻨﻤﻭﺫﺝ ﻤﻥ ﺨﻼل  ﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺭﻴﺎﺕ ﺃﻭﺒﻌﺭﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴ
ﺸﻴﺭ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻷﻭل ﺇﻟﻰ ﻴﺤﻴﺙ  ،muirbiliuqE hsaNﻭ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻨﺎﺵ ، ﺃ suahdroNﻨﻭﺭﺩﻫﺎﻭﺱ
ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺤﻭل ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ  لﹴ ﻤﻥﻤﺒﺎﺭﺍﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻓﺘﺭﺍﺽ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﻜ
ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﺨﻔﺽ ﻤﻌﺩل ، ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻨﻤﻭﻤﻌﺩل ﺭﻓﻊ : ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
  suahdroNﻨﻭﺭﺩﻫﺎﻭﺱ ﻨﻤﻭﺫﺝ  (2)ﺸﻜل                          .ﺍﻟﺘﻭﻅﻑ
  
ﻴﺸﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻟﺭﺃﺴﻲ ﺇﻟﻰ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺤﻴﺙ  - ﺍﻟﻨﻅﺭﻱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ -ﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺴﺎﺒﻕﻭﻴﻭﻀﺢ      
ﻓﺎﺌﺽ ) ﻊـﻤﺎﻟﻲ ﻤﺭﺘﻔ ﻌﺠﺯﻟﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ـﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﺴﻠﻁ )s(sulpruS lacsiFﺔ ـﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ  -ﺁﺜﺎﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔﺘﺤﻘﻴﻕ ﺇﻟﻰ  ﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺤﻴﺙ ( ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺯﻨﺔﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻲ ﺃﻗل 
 ﺔﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﻭﺭ ﺍﻷﻓﻘﻲ ﺇﻟﻰ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁ ،ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻤﻥ -ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ
ﺘﻴﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺍﻟﺫﻱ ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﻭﻴﻌﻜﺱ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ  .) r (ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻜﺱ ، ﻭ)2c1c( evruC tcartnoCﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﻨﺤﻨﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﻠﻁﺘﻴﻥ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺴ
 ،ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍ ﺔﺇﻟﻰ ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴ 2c ، 1cﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﻨﻘﻁﺘﻴﻥ . ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺎﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺒ
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﻟﻲ
ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ  ﺎﻟﺤﻕ ﺍﻟﻜﺎﻤلﺒﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍ ﻓﻲ ﻅل ﺘﻤﺘﻊ ﻭﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ    
ﺒﺎﻟﺘﻌﻬﺩ ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻭﻟﻜﻥ ﻤﻊ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻌﺭﻑ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴ ﻤﻌﺎﹰ، ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥﺃﻫﺩﺍﻑ 
 lluF a htiw tuB etanidrooC ot tnemtimmoC-erP  ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺒﻤﻴﺯﺓ
ﻭﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﺘﻔﻕ ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ  ،ytirohtuA lacsiF eht rof rewoP gniniagraB
  .(tnioP ssilB lacsiF ﻲ ﺘﻌﻜﺱ ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻭﺍﻟﺘ) 1cﻋﻨﺩ ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ 
 ﻥﻜﻼ ﺍﻟﻼﻋﺒﻴﻓﻴﻬﺎ ﻤﺒﺎﺭﺍﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻴﺤﺩﺩ ﻓﻴﺘﻨﺎﻭل  ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻨﺎﺵﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺹ 
ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻭﻟﻜﻥ ﺩﻭﻥ ﺘﻨﺴﻴﻕ، ﻓﻴﺤﺩﺩ ﻜل ﻻﻋﺏ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻼﺕ 























ﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﺃﻱ ﺩﻭﻥ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﻤﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﺄﺜﺭ ﺒﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴ ﺼﺎﻨﻌﻭ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﻜلﹴ
ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻜﺱ  ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻨﺎﺵ( 2)ﻓﻲ ﺍﻟﺸﻜل   Nﺸﻴﺭ ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ ﺘﹸﻭ. ﺃﻱ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﻭﺘﺤﻘﻕ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺠﻭﺓ  ﻏﻴﺎﺏ
ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺘﻔﻀﻴﻼﺕ  ﺤﻴﺙ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ) ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﻨﺤﻨﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻨﻭﺭﺩﻫﺎﻭﺱ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺤﻘﻕ
   .(ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺘﺎﻜﻠ
  ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺘﻭﺍﺯﻥ ﺴﺘﻜﻠﺒﻴﺭﺝ  ،ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻨﺎﺵ( 3)ﺸﻜل               
  
، ﻭﺍﻟﺫﻱ muirbiliuqE greblekcatSﺍﺴﺘﻌﺭﻀﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﻤﺅﺨﺭﺍﹰ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺴﺘﻜﻠﺒﻴﺭﺝ ﻭﻜﺫﻟﻙ 
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ  ،ﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯﻴﻌﻜﺱ ﻤﺒﺎﺭﺍﺓ ﺘﺤﺩﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﺤﺩﻯ ﺍﻟ
 rewolloF-redaeL ﺍﻟﺘﺎﺒﻊ /ﺒﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺭﻴﺎﺕ ﻌﺭﻑﻴ
، ﻭﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺴﻴﻁﺭﺓ ﻭﺘﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ pihsnoitaleR
ﻭﻴﻭﻀﺢ  44.ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺴﻴﻁﺭ ﻭﺘﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻔﻀﻴﻼﺘﻪ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥﻗﺭﺍﺭﺍﺘﻬﺎ ﺃﻭ 
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺩﺩ ﺘﻔﻀﻴﻼﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺩﺍﻴﺔ ﺜﻡ  ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺴﺘﻜﻠﺒﻴﺭﺝ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ (3)ﺍﻟﺸﻜل
، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﻘﻭﻡ Lﺘﺴﺘﺠﻴﺏ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﻟﻴﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ 
   .ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ل ﺃﻥ ﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺒﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ
ﻴﻭﻀﺢ  ﻜﻤﺎ ،ﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻫﻭ ﺍﻟﻘﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺎﺒﻊﻭﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟ
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻔﻀﻴﻼﺘﻬﻤﺎ ﺩﻭﻥ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ  ﻥﺍﻟﺸﻜل ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻨﺎﺵ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴ
ﻭﻗﺩ ﻴﺘﺭﺍﺀﻯ ﻟﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ . ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺨﺭﻯﺃﻭ ﻋﻼﻗﺔ ﺴﻴﻁﺭﺓ ﻟ
ﻡ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﻋﻼﻗﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﻴﺤﻘﻘﻬﺎ ﻤﻨﺤﻨﻰ ﺜﹸﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ  ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺍﻟﺘﺎﺒﻊ/ﺍﻟﻘﺎﺌﺩ
                                               
44
  -:ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ 
 dna noitanidrooC :semaG yciloP “ ,rehcsiF yelnatS ;reztluhcS .L selrahC ;.D suahdroN mailliW -
 .)4991( 2.oN ,4991.loV ,ytivitcA cimonocE no srepaP sgnikoorB ,”lacsiF dna yratenoM ni ecnednepednI
 dna yratenoM ni noitercsiD dna tnemtimmoC fo snoitcaretnI “, ,initrebmaL asiuL dna , tixiD , hsanivA -





















ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺩ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻤﻥ ﺃﻓﻀل ﺍﻟﺤﻠﻭل ﻟﻠﺘﻭﺍﻓﻕ  ،ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻓﻲ ﻨﻤﻭﺫﺝ ﻨﻭﺭﺩﻫﺎﻭﺱ ﻓﻲ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻻﺤﻘﺔ
  .ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻀﺔ ﻟﻠﺴﻠﻁﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 
  -:ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ  4/2
ﺇﻟﻰ ﻗﻭﺍﻋﺩ  ﺘﺴﺘﻨﺩﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺤﻭل ﻀﺭﻭﺭﺓﺒﻴﻥ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ  ﺎﹰﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﻔﺎﻗ    
 ."noitercsiD susreV seluR"ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺒﺎﻷﺩﺒﻴﺎﺕ  ،ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ
ﻲ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﺤﻴﺙ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ 
 ﻘﺩ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﻘﺒﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ، ﻭﺇﺫﺍ ﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔﻌﺘﹶﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﻴ
ﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، ﻴﺸﻴﺭ  54. ﻋﺩ ﺭﺸﻴﺩﺓﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺸﻜﻠﺔ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻓﻲ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﻭﻀﻊ ﻗﻭﺍ
ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ  ﺘﻭﻗﻑ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱﺘﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  64(5002)ipesuE dna bibahneB
ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ،ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺃﻥ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ ﺘﺴﺘﺠﻴﺏ ﺇﻟﻰ ﻓﺠﻭﺓ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
ﺇﻟﻰ  ﺤﻭل ﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻴﺭﺘﻜﺯ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ .ﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤﺜﻠﻲ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨ
    α =+Π+Π−Π+− irBYY tttttt ()*()*         :eluR rolyaTﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﻓﻲ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺘﻴﻠﻭﺭ 
ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻜﺩﺍﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻨﺤﺭﺍﻓﺎﺕ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﺘﻀـﺨﻡ  ﻭﻗﺎﻋﺩﺓ ﺘﻴﻠﻭﺭ
ﻭﺒﺫﻟﻙ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  .ﻤﺎﻟﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺘﺎﺡﻋﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻭﺍﻨﺤﺭﺍﻑ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠ
)ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل 
t
  -:ﺨﻤﺴﺔ ﻋﻭﺍﻤل ﻫﻲﻋﻠﻰ ( i
   r .ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻨﻲ  •





 ﺴﻤﻲﻹﺍﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻭﻀﺢ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺘﺤﺭﻙ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  αل ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﻟﻔﺠﻭﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺎﻤﻤﻌ •
 .ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺒﺘﻌﺩ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ
(,)*ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ •
tt
 YY
ﺴﻤﻲ ﻹﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻭﻀﺢ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺘﺤﺭﻙ ﻓﻲ ( B)ل ﺍﻟﺘﻌﺩﻴل ﻓﻲ ﻓﺠﻭﺓ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻌﺎﻤﻤ •
 ﻴﺭﺘﻔﻊ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ  ،ﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪـﻋﻨﺩ ﺍﺒﺘﻌﺎﺩ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤ
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﻤﻊ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻥ ﻤﻌﺩﻟﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻭﻴﻨﺨﻔﺽ ﻤﻊ ﺍﻨﺨﻔﺎﻀﻪ، ﻭﻓﻲ 
ﻲ ﻤﺴﺘﻭﺍﻩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺡ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻭﻗﺕ، ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟ
   .ﻭﻴﻨﺨﻔﺽ ﺒﺎﻨﺨﻔﺎﻀﻪ
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، ﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ، "ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺃﺜﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ" ﻴﻤﻥ ﻤﺤﻤﺩ ﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺤﻤﺎﻗﻲ، 
  .4-3 ﺹ ، ﺹ4991ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﺼﺭﻱ،
64
 labolG A :yciloP lacsiF dna yratenoM fo ngiseD ehT “ ,ipesuE onafetS dna bibahneB sseJ 
 hcraM ,ocsicnarF naS  fo knaB evreseR laredeF ni dleh ecnerefnoc a ta detneserP repaP ,”evitcepsreP
 .5002
22 
 noitalfnI tcirtSﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﺎﻡ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ  ﻭﺘﻔﻴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﻓﻲ ﺘﻨﺎﻭل ﻤﻔﻬﻭﻤﻲ     
ﻓﻔﻲ ﻅل ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﺎﻡ ،  gnitegraT noitalfnI elbixelFﻭﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺭﻥ   gnitegraT
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ  ،ﺴﺘﻬﺩﻑ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡﻟﻠﺘﻀﺨﻡ، ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻫﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤ
ﺒﻨﻙ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﺴﺘﻬﺩﻑ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ  ﺩﻭﻓﻲ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ، ﻻ ﻴﻭﺠ  .α=∞ ﻭ  0=Bﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ 
ﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ  ،ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻓﺎﹰ ﺘﺎﻤﺎﹰ ﻓﺘﺘﺠﻪ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺭﻥ ﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺘﺤﺎﻭل ﺃﻴﻀﺎﹰ  ﻫﻭ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ : ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ) ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﻓﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﺈﻨﻬﺎ  -ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻘﺩﻤﻪ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺘﻴﻠﻭﺭ -(ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ
   74.ﺘﻌﻁﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﻴـﺭﻯ  .ﺘﻭﺠﺩ ﺤﺩﻭﺩ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﻟﻠﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻻﻭﻗﺩ      
ﺃﻥ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺇﻻ ﺸﻜل ﻤﻥ ﺃﺸﻜﺎل ﺤﺭﻴﺔ  84(7991) nikhsiM dna ekanreB
ﻭﺘﺘﻀﺢ . ، ﻭﻟﻴﺱ ﻜﻘﺎﻋﺩﺓ ﺠﺎﻤﺩﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔnoitercsiD deniartsnoCﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﻘﻴﺩﺓ 
ﻋﻤﻠﻲ ﻟﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ  ﻌﺩ ﺤلﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻷﻨﻪ ﻴ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺈﻁﺎﺭ
ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﻤﺤﺩﺩ ﻭﻤﻌﻠﻥ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻴﺴﻌﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ 
   94.ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻪ
ﻭﻗﺩ ﺘﻌﺩﺩﺕ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﺸﻜل ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل      
ﻕ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺴﻬﻡ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﻤﺩﻯ ﺘﺤﻘ
 ، ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻅل ﻨﺠﺎﺡ ﻋﺩﺩﻓﻲ ﻁﺭﺡ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺒﻘﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  .ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺘﺘﺒﻊ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﺭ     
ﺴﻴﻼﺤﻅ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ، 
ﻗﺩ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻭﺍﻓﺭ  ﻓﻤﻤﺎ ﻻﺸﻙ ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
ﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺤﺕ ﻤﻅﻠﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﻭﺃﻱ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻨﻘﺩﻱ ﻴﻡ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻭﺇﻁﺎﺭ ﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﺘﻘ
ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻲ  ﻭﺎ ﺼﺎﻨﻌﻬﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻭﺍﺠﻬ ﺍﹰﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺘﻜﻭﻴﻨﻪ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼﹰ، ﺤﻴﺙ ﺃﺒﺭﺯ ﻋﺩﻴﺩ
 "ﻭﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤ"ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺭﺍﻫﻥ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﺠﺩل ﺤﻭل ﺠﺩﻭﻯ 
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32 
ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ   )PGS(tcaP htworG dna ytilibatS
ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ 
   05.ﺃﺨﺭﻯ
ﻤﻤﺎ ﻻﺸﻙ ﻓ .ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ     
ﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺴﻠﻁﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻬﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﺘﻔﻭﻴﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎ
ﻭﻟﻜﻥ، ﻗﺩ . ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻴل ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻼﺯﻡ ﻤﻊ ﺘﻌﺩﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
ﻟﺫﺍ، . ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﻔﻭﻴﺽ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺤﻴﺙ ﺘﺩﻋﻡ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻟﺤﺠﺔ ﺍﻟﻤﺅﻜﺩﺓ ﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟ
ﻭﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ  15.ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻐﻴﺎﺏ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ﺘﻭﺍﺯﻥ ﺩﻗﻴﻕ ﻭﺘﻨﺎﻏﻡ ﻜﺒﻴﺭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ
ﺏ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﺁﺜﺎﺭﻩ ﺍﻟﺴﻴﺌﺔ ﻤﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺘﻭﻅﻑ ﻭﻨﻤﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻌﻘﻭل، ﻭﺘﺠﻨ
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ،  25.ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻴﻘﺘﻀﻲ ﺍﻟﻌﻭﺩﺓ ﻤﻥ ﺠﺩﻴﺩ ﺇﻟﻰ ﻤﺒﺩﺃ ﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻭﻋﻤﻭﻤﻴﺘﻬﺎ
ﺨﺭﻯ ﻭﺍﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷ( ﻭﻟﺘﻜﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ)ﻌﺩ ﺘﺭﻜﻴﺯ ﺍﻻﻨﺘﺒﺎﻩ ﻋﻠﻰ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻴ
ﻥ ﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴ - ﺒﻌﺩ ﻋﻥ ﺍﻟﺭﺸﺎﺩﺓﺃﻤﺭ ﻴ -ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺃﻨﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻓﻌﺎﻟﺔ( ﻭﻟﺘﻜﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ)
ﻤﻨﻬﻤﺎ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻷﻓﻀل ﻟﻼﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺒﺎﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  ﺘﻌﺩ ﻀﺭﻭﺭﻴﺘﺎﻥ ﺤﺘﻰ ﺘﺩﻋﻡ ﻜٌل
ﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺃﻥ ﻨﺤﺎﻭل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﻤﻨﻬﻤﺎ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺴﻭﻑ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺤ
ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﻜﻠﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ  - ﻤﺤﺩﺩﺓﻓﻲ ﻅل ﻅﺭﻭﻑ  -ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻌﻁﺎﺓ
ﻟﻴﺱ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻬﻡ ﺃﻥ ﻨﺼل ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ  -ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺁﺨﺭ. ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ
ﻭﻫﻨﺎ . ﻬﻤﺎ ﺴﻭﻴﺎﹰﺃﻱ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺨﺘﺎﺭ ﺍﻟﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻤﻨ
ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻪ ﻜل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ  –negrebniT ﻨﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺒﺩﺃ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﺘﻨﺒﺭﺠﻥ 
ﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﺩﻴﻨﺎ ﻟﺩﻴﻨﺎ ﻤﻥ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺒﻘﺩﺭ ﻤﺎ ﻴﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﺒﻘﺩﺭ ﻤﺎ  -"ﺒﺄﺩﻭﺍﺕ ﻤﺴﺎﻭﻴﺔ ﻟﻸﻫﺩﺍﻑ" ﺘﺘﺴﻠﺢ 
ﺜﻠﻰ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤ ﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺔﻜﻤﺎ ﺤﺩﺩ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤ 35،ﻤﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ
  :ﻭﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
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25
، ﻤﺠﻠﺔ ﻤﺼـﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼـﺭﺓ،  " ﺍﻟﻌﻼﺝ-ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ -ﻟﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔﺍﻟﺤﺎ-ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ"ﻋﺸﻤﺎﻭﻯ ﻋﻠﻰ ﻋﺸﻤﺎﻭﻯ، 
 .84، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ﺹ 8991ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ  /، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺘﺎﺴﻌﺔ ﻭﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻭﻥ، ﻴﻭﻟﻴﻭ254 – 154ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ 
35
، ﻤﺠﻠـﺔ " ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﻜﻴﻨﺯﻱ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻤﻊ ﺇﺸﺎﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﺒﻼﺩ ﺍﻟﻤﺘﺨﻠﻔـﺔ " ﺴﻬﻴﺭ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻤﻌﺘﻭﻕ،  
 .302-202 ﺹ ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، ﺹ7891ﺇﺒﺭﻴل  /، ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺜﺎﻤﻨﺔ ﻭﺍﻟﺴﺒﻌﻭﻥ، ﻴﻨﺎﻴﺭ804-704ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ، ﺍﻟﻌﺩﺩﺍﻥ 
42 
ﻓﻲ ﺼﻭﺭﺓ ﻬﺎ ﻘﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴ ﻭﻥﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺭﻏﺒﺘﺤﺩﻴﺩ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻲﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺼﺎﻨﻌ -1
  .ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﺍﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﺍﻟﻌﻤلﻭﺩﺍﻟﺔ ﺭﻓﺎﻫﺔ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، 
  .ﺍﻷﻫﺩﺍﻑﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ  ﻭﻴﺤﺩﺩ ﺼﺎﻨﻌﻻﺒﺩ ﺃﻥ  -2
ﺤﻴﺙ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻨﻤﻭﺫﺝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻤﻭﺫﺠﺎﹰ ﻴﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻷﻫﺩﺍﻑ،  ﻭﺃﻥ ﻴﻀﻊ ﺼﺎﻨﻌ -3
    .ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﺜﻠﻰ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻓﻲ 
ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺸﻜلﹴ  llednuM treboR ﻁﺭﺡ ﻭﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ،    
ﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻗﺩ ﺘﺨﻀﻊ  ﺔﺴﺃﻭﻀﺢ ﺃﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎ ﺤﻴﺙ ،negrebniTﻤﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ 
ﺒﺸﻜلﹴ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﻡ ﺒل ﻴﺨﺘﺎﺭﻭﻥ  -ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻬﺎﺍﻗﺘﺭﺤ ﺒﺎﻟﺼﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ-ﺘﻬﻡ ﺎﻗﺭﺍﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻻ ﻴﻨﺴﻘﻭﻥ ﺴﻴﺎﺴ
ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺘﺨﺼﻴﺼﺎﹰ   llednuMﻭﻗﺩ ﺍﻗﺘﺭﺡ . ﻤﺴﺘﻘل ﻷﺴﺒﺎﺏ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﻴﺔ
ﻓﻲ  –ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﻭﺼﻭل ﻨﻤﻠﻙ ﺴﻭﻯ ﺃﺩﻭﺍﺕ  ﺎ ﻻـﺇﺫﺍ ﻜﻨ ﺃﻨﻪ ﻭﻀﺢﺃﻭ 45 ،ﺎﹰ ﻟﻜل ﻫﺩﻑـﺼﺤﻴﺤ
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﻜﺎﻤل ﻭﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺩﺍﺌﻤﺎ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ  -ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻠﻭﻍ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ 
ﺭ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺃﻥ ﻜل ﺃﺩﺍﺓ ﻤﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍ ﺃﻯ 55 ،ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﻜﺎﻤل
ﻤﻊ ﻤﻼﺤﻅﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﺒﺎﺸﺭﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻴﻪ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﺒﺎﺸﺭﺍﹰ 
ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻭﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﺍﺯﻥ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ 
  65.ﻟﻬﺎ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲﺍﻟﻜﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
  
  ـﺪدات اﻟﺘﻨﺴﯿــﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺘـﯿﻦ اﻟﻤﺎﻟﯿــﺔ واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ـﻣﺤ :ﺛﺎﻟﺜﺎ ً
  
  -:ﻨﻅﺎﻤﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﻥﻟﺴﻴﺎﺴﺘﺎﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﺍ 1/3
ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺘﺒﻊ، ﺤﻴﺙ      
ﻲ ﻅل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻔﻓ .ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻤﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﻥ
 ﻤﻤﺎ ﻴﺤﺩ ،ﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﻷﻨﻬﺎ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ  ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺘﻘل ﻓﻌﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ 
ﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻓﻲ ﻅل ﺃﻨﻅ ﻤﻥ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺼﺩﻱ ﻟﻠﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ،
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  .302، ﺹ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕﺴﻬﻴﺭ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻤﻌﺘﻭﻕ،  
ﻗﻴﺎﺱ ﺁﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻫـﻡ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴـﺔ ﻓـﻲ " ﺍﻟﺤﻤﻴﺩ ﻫﺎﺸﻡ،  ﻤﺼﻁﻔﻰ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺭﺅﻭﻑ ﻋﺒﺩ65
ﻨﻘـﻼﹰ  .42، ﺹ1002، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺎﺒﻕ، " ﻭﺍﺘﺠﺎﻫﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ( 9179 /69-4791) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻱ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ 
  :ﻋﻥ
 modnaR ,”sgnidaeR fo koobtxeT A ,yciloP dna sisylanA ;yroehT, gniknaB dna yenoM“ ,arttiM .S -
 .606 -506 .pp ,0791 ,esuoH
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، ﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻬﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔﺘﺘﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻲ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ ﻭﻤﻊ ﺘ
   75.ﺴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺭﻜﻴﺯﺓ ﺃﺨﺭﻯﺇﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻜﺭﻜﻴﺯﺓ ﻭ
ﻤﻊ ﺘﺒﻨﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻭﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻗﻀﻴﺔ  
ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻹﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻭﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻨﺤﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻟ ﻋﺩﺩ
 ﺔﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺩﻭل ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻴ ،ﺔﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﻨﺤﻭ ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨ
ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ  ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺴﻬﻡ ﻓﻲ ،ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻭﺠﻨﻭﺏ ﺸﺭﻕ ﺁﺴﻴﺎ ﺨﻼل ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ
ﻭﺩﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ  ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭلﺎﺕ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﺒﺎﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴ
 ﻭﺠﻨﻭﺏ ﺸﺭﻕ ﺁﺴﻴﺎ، 4991 ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻤﻜﺴﻴﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺃﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻭﺒﺎﻷﺨﺹ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ
 ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺃﺒﺭﺯﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﻤﺯﺍﻴﺎﻓﻘﺩ  85.9991ﻋﺎﻡ  ﻭﺍﻟﺒﺭﺍﺯﻴل، 8991ﻋﺎﻡ  ﻭﺭﻭﺴﻴﺎ ،7991ﻋﺎﻡ 
ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﻭﺍﻀﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ  ﺤﺫﺭﺤﻴﺙ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ، 95ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﻘﻁﺒﻴﺔ ﻟﺍﻨﻅﻡ ﺍﻟ
ﺃﻭ ﺃﻴﺔ ﺃﺸﻜﺎل  geP elbatsujdAﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﺒﻭﻁﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﻌﺩﻴل 
، ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻨﻔﺘﺤﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔﺃﺨﺭﻯ ﻷﻨﻅﻤﺔ 
ﻋﺩﻡ ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ  weiV ralopiB"  ﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﻘﻁﺏ "ﻋﺘﻘﺎﺩ ﻭﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻻ
ﻟﻠﺼﻤﻭﺩ ﺃﻤﺎﻡ  -ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩ ﻭﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ ﺍﻟﺤﺭ  -  ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻗﺎﺒﻠﻴﺔ
، ﺍﻟﻘﻁﺒﻴﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑﻨﻅﻡ ﺍﻟﻭﻭﺍﻀﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺤﻭل  ﻥﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻷﻜﺎﺩﻴﻤﻴﻴ 06.ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ
ﺔ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻀﻴﺢ ﺸﻜل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﻫﺫﻴﻥ ﻓﺘﺭﻜﺯ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴ
ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ، ﺃﻥ ﻭ. ﺍﻟﻨﻅﺎﻤﻴـﻥ
  :ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﺒﻌﺔﻓﻲ  ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺘﺘﻤﺜلﻭ ،ﺍﻟﻤﺎﺌﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ
  (:ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔﺃﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺼﺭﻑ ) ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩ: ﺃﻭﻻﹰ
  draHP geR dexiF ( semigeE egnahcxR etaR)semige
 .ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻤﻠﺔ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ .1
                      .ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ .2
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، ﺼـﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺩ "ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺭﻕ ﺍﻷﻭﺴﻁ ﻭﺸﻤﺎل ﺃﻓﺭﻴﻘﻴﺎ" ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﻠﻲ ﺠﺒﻴﻠﻲ، ﻓﻴﺘﺎﻟﻲ ﻜﺭﺍﻤﺎﺭﻨﻜﻭ،  




: ﻴﻴﻥـﻋﻠﻰ ﺤﺼﺭ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺨﻴﺎﺭﻴﻥ ﺃﺴﺎﺴﻴﺸﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﻭﺍﻀﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻴﺔ  
، ﻭﺫﻟـﻙ (ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨـﺔ ) ، ﻭﻨﻅﻡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﻌﻭﻤﺔ(ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ) ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩ 
ﻡ ﺒﻌﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﺩﺨل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓـﻲ ﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻬﺎ ﻋﻥ ﻨﻅﻡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺴ
 .ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﺘﻜﺭﺭﺓ ﻤﻤﺎ ﻴﺤﺩ ﻤﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
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  (:ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ) ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ: ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ 
   tfoSP geR etaidemretnI( semigeEhcx egnaR etaR)semige
 .ﺘﺜﺒﻴﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻤﻘﺎﺒل ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺃﻭ ﺴﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ .3
 .ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺘﺤﺭﻙ ﺤﻭل ﻗﻴﻤﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ .4
  .ﺍﻟﺯﺍﺤﻑﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ  .5
  (:ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ) ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ ﺍﻟﺤﺭ: ﺜﺎﻟﺜﺎﹰ 
  gnitaolF eerFE egnahcxR etaR ( semigeF elbixelE egnahcxR etaRsemige)
 .ﺩﻭﻥ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﺍﻟﻤﺴﺒﻕ ﻋﻥ ﻤﺴﺎﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ ﺍﻟﻤﺩﺍﺭ .6
   .ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘل .7





 ,”snoitcirtseR egnahcxE dna stnemegnarrA egnahcxE no tropeR launnA“ ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ehT :ecruoS
   .seussi tnereffiD
ﻭﺫﻟﻙ ﻭﻓﻘﺎﹰ  ،ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻘﻁﺒﻴﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺘﻁﺒﻕﺘﺯﺍﻴﺩ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ  ﺴﺎﺒﻕﺍﻟﻭﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺸﻜل          
ﻷﺤﺩﺙ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻨﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤﻭل ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل 
ﺩﻭﻟﺔ ﺨﻼل ﻋﺎﻡ  52ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺒﻕ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ  ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺒﺎﻟﺼﻨﺩﻭﻕ،
، ﻜﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻨﺕ 6002ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  84، ﺜﻡ ﺇﻟﻰ 9991 ﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡﺩ 54، ﻟﻴﺼل ﺇﻟﻰ 1991
ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺒﻕ  ﻭﻴﺅﻜﺩ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ. 6002ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  97ﺇﻟﻰ  1991ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  63ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ ﻤﻥ 
ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  06، ﺤﺘﻰ ﻭﺼل ﺇﻟﻰ 9991ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  56ﺇﻟﻰ  1991ﺩﻭﻟﺔ ﻋﺎﻡ  89ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻤﻥ 



































 اﻟﺪوﻟﻲ اﻟﻨﻘﺪ ﺑﺼﻨﺪوق اﻷﻋﻀﺎء اﻟﺪول ﻛﺎﻓﺔ ﻓﻲ اﻟﺼﺮف ﺳﻌﺮ أﻧﻈﻤﺔ :(4) ﺷﻜﻞ



















ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ، ﻓﻼ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻏﻔﺎل ﻤﻼﺌﻤﺔ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل، ﺤﻴﺙ     
ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻨﻅﺎﻡ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺤﺩ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻤﺜل ﺃﻓﻀل ﻨﻅﺎﻡ ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺩﻭل، ﻭﺤﺘﻰ 16(9991) leknarF ﺃﻭﻀﺢ
، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﻬﻭ ﺕﺍﺤﺩ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻤﺜل ﺃﻓﻀل ﻨﻅﺎﻡ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﻭﻗﺎﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺩﻭﻟﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻓﻘﺩ ﻻ ﻴﻭﺠﺩ ﻨﻅﺎﻡ ﻭ
ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﺒﻴﻥ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ  ،ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺩﻭﺭ ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ
 ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﻗﺩ ﻴﻤﺜل 26.ﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﺓ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ -ﻭﺒﺎﻷﺨﺹ ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻘﻁﺒﻴﺔ -ﺍﻟﺼﺭﻑ
ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ  ،ﺃﻫﺩﺍﻓﺎﹰ ﻤﺘﻨﺎﻗﻀﺔ ﺴﻌﺎﺭ ﻭﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻷ
ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻲﻌﻨﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﻓﺈﻥ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺼﺎ. ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ
ﺃﻥ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﺘﺅﻜﺩ ﻓﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﻨﻅﺎﻤﻲ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﻥ . ﺍﻟﺼﺭﻑ
ﺨﺎﺭﺠﻲ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺒﺎﻟ ﻴﺘﻤﺘﻊﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭ ﻀﻐﻭﻁﺘﻌﺭﺽ ﻟﻴﺫﺍﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺼﻐﻴﺭ ﻻ  ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﺩﻭﻟﺔ
ﻟﻭﺍﻀﻌﻲ  ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺯ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻜﻬﺩﻑ ،ﻓﻔﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ. ﻓﺤﺴﺏﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﻤﺅﻗﺘﺔ  ﻪﺘﻌﺭﻀ
 ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻋﻭﻀﺎﹰ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺯ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﺩﻡ ﺍﻟﺘﺨﻭﻑ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻓﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺯ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻌ
ﻭﺒﻌﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻟﻸﻨﻅﻤﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ، ﻭﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻅﻡ  36.ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ
ﺎﺒﺕ ﺍﻟﻘﻁﺒﻴﺔ، ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻤﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜ
  .ﻭﺍﻟﻤﺭﻥ
  
  :ﻨﻅﺎﻤﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﻥﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل  ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ  2/3
ﻭﺤﺘﻰ ﻭﻗﺕ ﻗﺭﻴﺏ، ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺠﺩل ﺤﻭل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ  ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕﻋﻘﺩ ﻲ ﻓ     
ﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﺇﻟﻰ ﻭﺍﺴﺘﻨﺩ ﺘﺄﻴﻴﺩ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭ ،ﻜﺒﻴﺭ ﺒﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺸﻜلﹴ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻋﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻔﺭﻀﻪ 
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺒﺎﺴﺘﻁﺎﻋﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺇﻀﻔﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ . ﻋﺩﻡ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ
    46.ﺒﺭﺒﻁ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺒﻌﻤﻠﺔ ﻗﻭﻴﺔ ﻟﺩﻭﻟﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﻓﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ 
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  :ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑﺤﻭل  
 skoobdnaH ,seidutS gniknaB lartneC rof ertneC ,”emigeR etaR egnahcxE fo eciohC ehT “ ,rettaL ynoT-
 .51 .p,6991 ,dnalgnE fo knaB ,2.oN,gniknaB lartneC ni
 
36
، ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﺘﻌﻨﻲ ﺒﻘﻀﺎﻴﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓـﻲ ﺍﻷﻗﻁـﺎﺭ ﺴﻠﺴﻠﺔ ﺠﺴﺭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، "ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ" ﺒﻠﻘﺎﺴﻡ ﺍﻟﻌﺒﺎﺱ، 
ﻤﺘﺎﺤﺔ ﻤﻥ . 02ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ، ﺹ  -3002ﻠﺘﺨﻁﻴﻁ ﺒﺎﻟﻜﻭﻴﺕ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻭﻥ، ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻤﻌﻬﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ ﻟ
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ﻭﻗﺩ ﺍﺤﺘﻠﺕ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻤﻜﺎﻨﺔ      
ﺒﺎﺭﺯﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ، ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻨﺎﻭل ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ 
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻤﻠﺔ ﺘﺒﺎﻉ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍ
، ﻭﻜﺫﻟﻙ ﻤﻊ ﻅﻬﻭﺭ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﺒﻘﻭﺓ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ
ﺃﻤﺎﻡ ﺩﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ، ﻭﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
  . ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺤﻴﺙ ﺘﻭﺠﻪ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻨﺤﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ،ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻓﻲﻭ      
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ، ﻓﻘﺩ ﻨﻅﻤﺔ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺄﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﺃ. ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺭﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  ﺃﺩﺍﺀﻋﻠﻰ  ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻨﻅﻤﺔ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺤﻭلﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ  -56(1002)esoR dna sátaF ﺎﺃﻭﻀﺤ
ﻋﻠﻰ   ytilibiderCﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺒﻨﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻟﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺇﻀﻔﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ - ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻭﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ . ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻘﻴﻴﺩﻴﺔ ﻟﺘﺴﺎﻨﺩ ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺸﺩﺩﺓ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻁﺒﻕ، ﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴ ﺘﻬﺎﺴﻴﺎﺴ
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﺭﺘﻴﺏ ﻓﻲ ﻅل  -ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻀﺤﻲ ﺒﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﺃﺨﺭﻯ،
ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻲ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  -ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻤﻠﺔ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﺃﻭﻀﺢ  ، ﻓﻘﺩﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﻗﻀﻴﺔ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺄﻫﻤﻴﺔ      
ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ  ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺼﺎﻨﻌﻭ-ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻤﻥ ﺽ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻜلﹴﺤﺎﻟﺔ ﺘﻌﺎﺭﻓﻲ  ﺃﻨﻪ 66(6791) ffenrehC
ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ  ﺃﻴﻀﺎﹰﻭ ،ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺒﺎﻟﻐﺔ ﻓﻲ 
 ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍ - ﻤﻌﺎﹰﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻟ
ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ  ffenrehC ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، ﺃﻭﻀﺢﻭ. ﺜﻠﻲ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺘﻭﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻨﺤﻭ " ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ  llednuMﺍﻟﺘﻲ ﺍﻗﺘﺭﺤـﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
    .76ﻠﻴﺔﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺩﺍﺨﺘﺤﻘﻴﻕ ﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻨﺤﻭ ﻴﺘﻭﺠ ﻴﺘﻡ ﺒﻴﻨﻤﺎ ،ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ
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، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ (ﻴﻌﻨﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻔﺎﺩﻱ ﺘﻀﺨﻡ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻪ)ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ  
  (.ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻴﻠﻭﻟﺔ ﺩﻭﻥ ﺤﺩﻭﺙ ﻋﺠﺯ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ)ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ 
  :ﻨﻘﻼﹰ ﻋﻥ، .2221-1221 .pp ,.dibI ,ffenrehC .V .R  :ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ -
 ,”ytilibatS lanretxE dna lanretnI rof yciloP lacsiF dna yratenoM fo esU etairporppA ehT“ ,llednuM.A.R -
 .07 .p,2691 hcraM ,9.loV ,srepap ffats ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
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ﻠﺩﻭل ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﻟﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﺒﻴﻥ ﺘﻨﺴﻴﻕﺍﻟ ﻤﺯﺍﻴﺎ86(0991)eylauqnerTﺃﻭﻀﺢ  ﻭﻗﺩ        
ﻤﺘﻌﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﺤﺭ، ﻓﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻨﻤﻭﺫﺝ ﻨﻅﺭﻱ ﺒﺴﻴﻁ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺒ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ 
ﻕ ﻴﺘﻨﺴﺒﺩﻭل ﺍﻟ ﺹ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺴﻬﻭﻟﺔ ﻗﻴﺎﻡﻠﹸ، ﺨﹶﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺭﻙ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭﺒﺎﻓﺘﺭﺍﺽ
ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻤل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ، ﺤﻴﺙ ﻨﻅﺎﻡ ﻓﻲ ﻅل  ﺴﻴﺎﺴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺃﻓﻀل ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ 
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﻴﺎﺴﺎﺘﻬﺎ ﻗﺩﺭﺓ  ﺍﻟﺩﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ  ﺍﻟﺘﻴﺴﻴﺭ ﻤﻥﺇﻟﻰ  ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ 
   .ﺒﺼﻭﺭﺓ ﺃﻜﺜﺭ ﻜﻔﺎﺀﺓ
ﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺼﻐﻴﺭ ﻤﻨﻔﺘﺢ ﻋﻠﻰ ﻓﻲ ﻅل ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ، ﻭ      
ﻭﻭﺠﻭﺩ ﺤﺠﻡ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ  ،ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ، ﻭﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺤﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل
ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ، ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺘﺘﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻜﻭﻨﻬﺎ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﻭﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ، . ﺘﻜﻭﻥ ﻋﺩﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺍ
ﺒﺄﺜﺭ "ﻌﺭﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ ﺃﻱ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻴﻤﺎ ﻴ ﻰﻟﻥ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠ
   96."ﺍﻟﻤﺯﺍﺤﻤﺔ
ﻋﺩﺩ  ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﺘﺯﺍﻴﺩﺍﹰ ﻓﻲﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺸﻬﺩ ﻋﻘﺩ  ﻓﻘﺩ ،ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻥ    
، ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺃﻥ ﻴﺴﺘﻤﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻟﻤﺎ ﺘﻭﻓﺭﻩ ﻨﻅﻡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ ﻤﻥ ﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻟ
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏـﻡ ﻤﻥ   07.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺴﻬﻭﻟﺔ ﺘﻨﻔﻴﺫﺍﻟﺩﻭل ﻀﺩ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻭ ﺕﺤﻤﺎﻴﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍ
  .ﺔﻟﺩﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌـ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺤﻭل ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ ﻕﺍﺘﻔﺎ
 ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﻥ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻨﻅـﻡﻭﻑ ـﺨﺘ 17(0002)trahnieR dna ovlaCﻤﻥ ﻜٌلﺃﻭﻀﺢ  ﻭﻗﺩ  
ﺴﻤﻲ ﻜﺭﻜﻴﺯﺓ ﺤﻴﺙ ﺘﻘﺎﻭﻡ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻹ، gnitaolF fo raeF ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﻡ
ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ  ﻌﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻘﺘﻀﻲ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﻤﻥﻓ  .، ﻭﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻌﻴﺩ ﻭﺃﻥ ﺘﹸ ،(ﺃﺩﺍﺓ ﺘﺜﺒﻴﺕ ﺍﺴﻤﻴﻪ ﺠﺩﻴﺩﺓ)ﺴﻤﻴﺔ ﺇﺃﻥ ﺘﺘﺨﺫ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺭﻜﻴﺯﺓ  27ﺭﻥـﺇﻟﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤ
ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﻭﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ، ﻓﻘﺩ ﺍﺘﺨﺫﺕ . ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎ
   37.ﻤﺩﻯ ﺍﻟﻁﻭﻴلﺴﻤﻴﺔ ﺒﺩﻴﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺍﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺘﺜﺒﻴﺕ 
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ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺘﺒﻨﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﻟﻠﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼـﺭﻑ ﻓـﻲ ﻤﺭﺤﻠـﺔ  -ﺍﻟﺘﺤﻭل ﺘﺩﺭﻴﺠﻴﺎﹰ ﻫﺫﺍ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ 
 .ﺘﺤﻭﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ
37
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: ﻓﻲ ﻤﺤﻭﺭﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ  ﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻻﺭﺘﻜﺎﺯ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻨﺤﺼﺭﻭ  
ﻭﻴﻌﺩ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻫﻭ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﺸﻴﻭﻋﺎﹰ ﺒﻴﻥ ﺩﻭل . ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ
ﺍﻑ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻻ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻭﻴﻌﺯﻯ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﻨﺘﺸﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﺴﺘﻬﺩ. ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭﺍﹰ
   .47.ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺜﻠﻰ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻌﺩﻡ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ
ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻥ ﻭﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻪ ﺒﻘﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ     
ﻡ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺇﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺼﺎﺤﺏ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺘﺒﻨﻲ ﺍﺴﺘﺭﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨ
ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﻫﺩﻑ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ 
ﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻔﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﻭﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻴﻌﺎﺏ ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ، ﻭﺘﺘﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﻭﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺤﺠﻡ ﻜﺒﻴﺭ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل ، ﻭﺤﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻻﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍلﺒ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
  
  ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﻥ ﻨﻅﺎﻤﻲﻓﻲ ﻅل  ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻥﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘ((: 1)ﺠﺩﻭل )   
 ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻨﻅﺎﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ
  .ﺤﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻻﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل - ﺜﺎﺒﺕ
ﺤﺠـﻡ ﻜﺒﻴـﺭ ﻟﻠﺴـﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠـﺔ ﻟﻠﺘﺒـﺎﺩل  -
  . ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ  -
  . ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼـﺭﻑ  -
  .ﺴﺘﺴﺎﻭﻱ ﺩﺍﺌﻤﺎﹰ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
  .ﺃﻗل ﻻﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍلﺤﺭﻴﺔ  - ﺜﺎﺒﺕ
ﺤﺠﻡ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل  -
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻠﻌﺏ ﺃﺩﻭﺍﺭﺍﹰ ﻓﻌﺎﻟﺔ  -
ﻜلﹴ ﻤﻨﻬﺎ ﻴﺘﺴـﻡ ) ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻁﻠﺏ
  (.ﺒﺎﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ
  .ﺤﺭﻴﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻻﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل - ﻤﺭﻥ
ﺤﺠـﻡ ﻜﺒﻴـﺭ ﻟﻠﺴـﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠـﺔ ﻟﻠﺘﺒـﺎﺩل  -
  .ﻱﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
ﺘﺴـﺘﻭﻋﺏ ) ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺤﺩﻫﺎ ﻓﻌﺎﻟـﺔ  -
  (. ﺍﻟﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
  .ﺤﺭﻴﺔ ﺃﻗل ﻻﻨﺘﻘﺎل ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل - ﻤﺭﻥ
ﺤﺠﻡ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل  -
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻜﻠﺘﺎﻫﻤـﺎ  -
ﻓﻌﺎﻟﺘﺎﻥ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺤﺭﻜـﺎﺕ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ 
  .ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ
  :ecruoS-
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ﺤﻴﺙ  ،ﺇﻟﻰ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻘﻁﺒﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕﺭ ﺍﻟﺠﺩﻭل ـﻭﻴﺸﻴ
ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ  ﻜلﹴ ﻤﻥ  ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ، ﻜﻤﺎﻨﻅﻤﺔﺘﻠﻙ ﺍﻷﻴﺴﺘﻌﺭﺽ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻓﻲ ﻅل 
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ﻤﺜل ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻨﺘﻘﺎل ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
 
ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻜﺄﺤﺩ ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ  ﻕﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﻭﻋﻤ 3/3
  -:ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻟﺘﺩﺍﻭل  ﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕـﻤﻥ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨ ٌلﺍﺘﻔﻕ ﻜ     
ﺩﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﺃﻭﻟﻭﻴﺎﺕ ﺃﺠﻨﺩﺓ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻭ
ﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ، ﺒﺤﻴﺙ ، ﺤﻴﺙ ﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﹰ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎﹰ ﻨﺤﻭ ﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ 
ﻤﻥ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻭﺍﺠﻬﻪ  .ﺒﻬﺎ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﻤﺩﻯ ، ﻭ stekraM laicnaniF citsemoD fo htpeD ehT ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔﻋﻤﻕ ﺒﺩﺭﺠﺔ 
ﻭﺍﺕ ﻨﺤﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻕ ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ، ﻤﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺨﻁ ﺘﻭﺍﻓﺭ
   57.ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ  ﻓﻲ ﻜﻔﺎﺀﺓﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟ ﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻓﻲﺇ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻥﻭ   
ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﻥ  ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﻨﺸﻁ، ﻭﻋﻠﻰ ﺩﺭﺠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ،ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ
ﺴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺒﺴﻬﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﻴﺃﻥ  ﺸﺄﻨﻪ
ﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤ، ﻓﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﻋﻤﻕ ﺱ ﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁﻭﺭﺘﺘﻌﺩﺩ ﻤﻘﺎﻴﻴﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻭ  67،ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ، ﻭﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ  )2M(ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺒﻤﻌﻨﺎﻫﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ: ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل
ﻋﻠﻰ  ﻭﻟﻜﻥ، ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺴﻴﻁﺔ ﻜلﹴ. ﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﻟ
ﻤﺎ ﻤﻥ  ﺩﻭﻟﺔﺤﻴﺙ ﻴﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟ، ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺩﺭﺠﺔ ﺍﺤﺩﻩ، ﻨﺠﺩ ﺃﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﻌﻜﺱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ 
ﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻭﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻻ ﺘﺸﺘﻤل ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
ﺍﻻﻨﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺍﻹﺸﺭﺍﻑ، ﻭﺍﻟﻘﺩﺭﺓ  ﺩﺭﺠﺔﺃﻴﻀﺎﹰ  ﺘﻀﻡﻭﻟﻜﻨﻬﺎ  ﻓﺤﺴﺏ، ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
  . ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ
ﻴﺸﻴﺭ  ﻓﻌﻠﻲ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، .ﺼﻭﺭﺓ ﻤﻀﻠﻠﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺴﻴﻁﺔ ﺘﻠﻙ ﺘﻌﻁﻲ ﻗﺩ ﻭ    
ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻕ ﺩﺭﺠﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺎﺘﺞ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻤﻌﻨﺎﻫﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺒﻟﻨﻘﻭﺩ ﺍ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ
ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﺘﻭﺍﻓﺭ ﻭﺍﻟﻌﻤﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻗﺩ ﺘﺘﺭﺍﺠﻊ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
ﻭﻟﺫﻟﻙ، ﺘﻡ ﺍﻗﺘﺭﺍﺡ ﻤﻘﺎﻴﻴﺱ  .ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻁﻭل ﺃﺠﻼﹰ ﺃﻭ ﺃﻗل ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﺭﺹ ﺒﺩﻴﻠﺔ ﻟﻸﻓﺭﺍﺩ
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67
، ﺴﻠﺴـﻠﺔ "ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺠﻤﻬﻭﺭﻴﺔ ﻤﺼﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ " ﺴﻤﻙ،  ﻫﺎﻟﺔ ﺤﻠﻤﻲ ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ، ﻨﺠﻭﻯ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ 
ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺒﺤﻭﺙ ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻫﺭﺓ، 
  .3، ﺹ 1002، ﻴﻨﺎﻴﺭ 71ﺍﻟﻌﺩﺩ 
23 
ﺤﻴﺙ ﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﻤﺭﻜﺒﺔ ﺘﺠﻤﻊ ﺒﻴﻥ ﻫﻴﻜل ﺍﻟﺴﻭﻕ،  ،ﻭﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺒﺩﻴﻠﺔ ﻟﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁ
 77.ﻭﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﺥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ، ﻭﺍﻻﻨﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻭﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﻭﻋﻤﻕ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺸﻜل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ 
ﻭﻓﻘﺎﹰ  ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺔﺍﻟﺤﺎﻜﻤ ﺔ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴ ﺍﻷﻁﺭﺨﺘﻠﻑ ﺘﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﺎ
  87-:ﺃﺭﺒﻊ ﻤﺭﺍﺤل ﺭﺌﻴﺴﻴﺔﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ  ﻤﻼﻤﺢ ﺇﺒﺭﺍﺯﻭﻴﻤﻜﻥ . ﻟﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﻭﻋﻤﻕ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  U depolevednSegat ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ  :ﺍﻷﻭﻟﻰﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ  (1)
ﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﻤﺤﻠﻴﺔ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻭﺘﺘﺴﻡ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺒﻌﺩ      
ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺫﻱ  ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻟﻠﺤﺩ  ﻭﻟﺫﺍ، ﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ. 97ﻴﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
ل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺘﻼﻓﻲ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟﻤﻔﺭﻁ ﻓﻲ ﺒﻟﻠﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﻗ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
ﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻓﻲ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﻭ ﺤﻴﺙ ﻴﺴﻬﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ، ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻭﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﻴﺩ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ 
 ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻓﻲ ﻭﻀﻊ 08gnimmargorP yenoM daorBﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊﺒ ﻟﻠﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  .ﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲﻟﺤﺠﻡ ﺍ ﺍﺕﺘﻘﺩﻴﺭ
  
  P yrotaraperS         egat ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻹﻋﺩﺍﺩ :ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ  (2)
 ﺘﻀﻤﻥ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﻥﺘ eettimmoC noitanidrooCﺘﻨﺴﻴﻕ  ﻟﺠﻨﺔﻭﻴﺘﻡ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﺸﻜﻴل       
ﺭ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺫﻟﻙ ﺩﻭﻥ ﺼﺩﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤ
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  :ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ  
 noitisnarT ni tnemeganaM yratenoM dna tbeD cilbuP gnitanidrooC“ ,slettaD reteP dna najararadnuS .V -
 yratenoM dna tbeD cilbuP gnitanidrooC“ ni ”ecneirepxE morf snosseL dna seussI :seimonocE
 .31-21.pp ,7991 ,dnuF yratenoM lanoitanretnI,”stnemegnarrA lanoitarepO dna lanoitutitsnI:tnemeganaM
 .603-503 .pp ,.tic .po ,"tpygE ni seiciloP lacsiF dna yratenoM fo noitanidrooC ehT “ ,eiafeR-lE akiaF  -
97
  :ﻴﺔﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺴﺎﺴﻓﻲ ﺃﺭﺒﻌﺔ  ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
  ﺘﻨﻘﻴﺩ ﺍﻟﻌﺠﺯ   –ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ -1
                              )ticifed eht gnizitenom( knab lartnec eht morf gniworroB 
              metsys gniknab eht morf gniworroB ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ-2
   rotces knabnon eht morf gniworroB       ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ-3
 gniworrob lanretxE              ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ                        - 4     
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ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸـﻬﺭﻴﺔ ﻭﺭﺒـﻊ  ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻟﻺﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻴﺘﻀﻤﻥ 
ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻨﻅـﺭﺍﹰ ﻻﺭﺘﺒﺎﻁـﻪ  ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ،ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ 
ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻭﺍﻟﺴﻘﻭﻑ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴـﺔ، ﻭﺍﻹﻗـﺭﺍﺽ : ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﻫﻲ
 .ﺍﻟﻤﻭﺠﻪ ﺇﻟﻰ ﻗﻁﺎﻋﺎﺕ ﺒﻌﻴﻨﻬﺎ
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ﻭﺘﻌﺩ  .ﺇﻏﻔﺎل ﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺒﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻓﻲ ﻭﻀﻊ ﺘﺼﻭﺭ ﺤﻭل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
ﺭ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺨﻁﻭﺓ ﻨﺤﻭ ﺘﻁﻭﻴ( ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ) ﺍﻟﻤﺯﺍﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل 
، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﺜﺎﻨﻭﻴﺔ tnempoleveD tekraM yenoMﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ 
، stekraM knabretnIﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻟﻭﻕ ـﺴﺍﻟﻀﻌﻑ ﻜﻤﺎ ﺘﺘﺴﻡ ﺒ ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،
 ﺃﻤﺎ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ. ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﻴﺙ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻠﺘﺤﻜﻡ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﺩﻡﻭ
ﺨﻔﺽ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﻊ ﻀﻤﺎﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻴﺴﺘﻤﺭ ﻓﻲ  ﻓﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ 
ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﻭﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ  ﺒﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ، ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ 
  .18ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 T lanoitisnarS egat           ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎﻟﻴﺔ  :ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ (3)
ﺃﺫﻭﻥ  ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻓﻲﻭ ،ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﻭﺠﺩ ﺒﻌﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﻭﺍﻟﻤﺯﺍﺩﺍﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﻴﺘﻡ ﻁﺭﺡ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻷﺠل ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ 
ﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻭﻴﻅل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻫﻭ ﻤﺼﺩ، ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺇﺩﺍﺭﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﻤﺭﺒﻭﻁﺔ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ
ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼﺔ ﺘﻁﺒﻴﻕ  ﻭﺍﻟﺒﺩﺀ ﻓﻲ  ،ﻠﺒﻨﻭﻙﻟ ﻴﺔﺒﻴﻨﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻴﺘﻡ ﺘﻌﺯﻴﺯ ، ﻜﻤﺎ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ 
ﺓ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﺀﻭﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ، ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺘﺎﺩ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﻟﻜﻔﺎ. ﻭﺍﻟﺘﺴﻭﻴﺔ
ﺒﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎ  ﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺘﺘﺠﻪ ﺍﻟﺒﺭ ،ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺼﻭل ﻭﺍﻟﺨﺼﻭﻡ
 yenoM evreseR ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻭﺘﻜﺘﺴﺏ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺔ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ
gnimmargorP
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ﺃﺠل ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺘﺩﺨل ﺍﻟﺒﻨﻙ  ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ 
   . ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻓﻲ ﻅل ﺘﺤﻘﻕ
   D depoleveS           egatﺭﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭ :ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ (4)
ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻭﻴﺘﻡ  ﺔ،ﻨﺔ ﺘﺎﻤﻭﻤﺭﺒﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  ﻜﻤﺎ ﺘﺘﺴﻡﻭ ،ﺘﺼﺒﺢ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻤﻜﺘﻤﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻭ
ﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﻴﺔ ﻭﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺍﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻟﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ  ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ
ﻓﻲ  ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻴﺔﺍﺴﺘﻘﻼ ﺘﺘﺤﻘﻕﺤﻴﺙ  -ﺒﻜﻔﺎﺀﺓﻭﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ  ،ﻤﻼﺌﻤﺔﺍﻟ
 ،ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ :ﻤﺜل ﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻟ -ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ
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ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ : ﻤﺜـل  ycilop yratenom fo stnemurtsni tceridnI   ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻰ  
ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻋﻤـل ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﻭﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ، ﻭﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ، ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻟﻔﻅ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ  ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ،
  .ﺍﻟﻤﻌﻨﻲ ﻨﻔﺱﻭﻜﻼﻫﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ  stnemurtsni yratenom desab-tekraM
28
، ﻭﻴﺴـﻬﻡ ﺫﻟـﻙ ﻴﻭﻤﻴﺔ ﻭﺍﻷﺴﺒﻭﻋﻴﺔ ﻟﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺒﺎﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻴﺘﻀﻤﻥ 
ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ 




ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻏﻔﺎل ﻭ  .ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﺩﺨﺎل ﻤﺯﺍﺩﺍﺕ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺠﻠﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭﺍﻟﻁﻭﻴل
ﻴﻌﺩ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍ
، ﻭﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻌﺩﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺴﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺤﺩﺍﹰ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ  ﻕﺒﺎﻷﺴﻭﺍ
   .ﻭﺠﻭﺩ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ
ﻟﻌﻤل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺇﺫ ﻗﺩ ﻴﺘﻀﻤﻥ  ﻌﺯﻯ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺨﺘﻼﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﻔﺎﻭﺕ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔﻭﻴ    
ﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤل ﺘﻠﻙ ﺎﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﺒﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻬﺩﻑ ﺼﺭﻴﺢ ﻓﻲ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
  .ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻀﻤﻨﻴﺎﹰﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﻗﺩ ﻴ
ﺨﺎﺼـﺔ ﻓـﻲ ﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺩﻭﺭ، ﻓﻘﺩ  ﺘﻌﺩﺩﺕ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺘﻪ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ      
ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻙ  ﻋﻠﻰﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻭﺍﻹﺸﺭﺍﻑ  ﺘﺤﻭﻴلﻭﺀ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻨﺤﻭ ﻀ
ﺩﻭﺭ ﺍﻟ 38(3002)isanihcS ﻭﻀﺢﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، ﺃ،  ﺇﻟﻰ ﻫﻴﺌﺔ ﺭﻗﺎﺒﻴﺔ ﻤﻭﺤﺩﺓ ﻭﺘﻭﺠﻴﻬﻬﺎ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
 ﻫـﺎ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺩﻭﺭ  ﻭﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ  ﻬﺎﻡ ﺍﻟ
 ،ﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ  ﺎﺇﺴﻬﺎﻤﻬﻤﻥ ﺨﻼل ﻭ، troseR tsaL fo redneL ﻘﺭﺽ ﺃﺨﻴﺭ ﻜﻤ
ﻤﺜل ﻗﻴﺩﺍﹰ ﻋﻠـﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺃﻥ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻗﺩ ﻴ 48(3002)nossnevSﻴﺭﻯ ﺒﻴﻨﻤﺎ 
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﻨﺼﻑ ﺴـﻨﻭﻱ 
 ﻫﻡ ﻓﻲ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻻﺴـﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺎﻗﺩ ﻴﺴ ytilibatS laicnaniF no tropeRﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋ
ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﻜـل ﻤـﻥ ﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻜﺔ  .ﺠﻨﺏ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺃﻭﻀﺎﻉ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺘﻭ
ل ﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻓـﻲ ﻤﺠـﺎ " ، ﻓﻘﺩ ﺍﻗﺘﺭﺡ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔﺍﻟ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻭﻀﻊ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﻼﻗـﺎﺕ ، ﺤﻴﺙ ﻴﺅﻜﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ " ﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، : ﻤﺜل) ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﻋﻼﻨﻴـﺔ ﺇﻋـﺩﺍﺩ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻟﻠﻌﺎﻤـﺔ، ﻭ  ﻴﺒﺭﺯ، ﻜﻤﺎ (ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺘﺄﻜـﺩ ﻤـﻥ ﺴـﻼﻤﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺇﺘﺎﺤﺔﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫﻫﺎ ﻭﺍﻹﺒﻼﻍ ﺒﻨﺘﺎﺌﺠﻬﺎ، ﻭ
   58.ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
ﻭﻴﺴﺘﻤﺩ ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻠﻌﺒـﻪ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺠﻴـﺩﺓ ﻟﻠﻤﺎﻟﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ ﻓـﻲ      
ﻴﺽ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻀﺨﻡ ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘ. ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺃﻭﻀﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ  ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﻭﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺃﻭ ﺤﺩﻭﺙ ﺃﺯﻤـﺎﺕ 
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ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ  82، ﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺜﻪ ﻓﻲ"ﺍﻟﻤﻴﺜﺎﻕ ﺍﻟﻤﻨﻘﺢ ﻟﻠﻤﻤﺎﺭﺴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ"ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ،  
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53 
ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸـﺌﺔ ، ﻤﻴﺜﺎﻕﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﺘﻜﻤﺎ   68.ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻜﻭﻨﻬﺎ ﺨﺎﻀـﻌﺔ ﻟﻠﺘـﺩﺨل  -ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﻌﻅﻡ ﻲﻓ -ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ  ﻭﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ،
ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻟﻴﺱ ﻟﻪ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﺎ ﻴﺒﺭﺭﻩ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺎﹰ، ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘـﺩﺨل ﻭﺍﻟـﺘﺤﻜﻡ 
ﺍﻟﺘـﻲ ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻥ  noisserpeR laicnaniFﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺩﻭل ﺃﺤﺩ ﻤﻅﺎﻫﺭ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺢ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
   78.ﻴﻤﻨﻰ ﺒﻬﺎ ﺃﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻴﺼﺒﻭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ
     




ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ  ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙﻫﺫﺍ  ﻴﺴﺘﻌﺭﺽ    
ﻰ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻭﻭﻀﻊ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﻋﻠ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴ
ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻭ ،ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﻭ ،ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻨﺎﻭل ، ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔﻭﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، 
ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺠﻬﺔ  ﺘﺸﻤلﺒﺸﻜل ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ 
ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ  ﺔﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻼﺯﻤﻭﺃﺨﻴﺭﺍﹰ، ﺘﺘﻡ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ . ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﺘﺸﻜﻴل 
   88.ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ
  
  : ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ 1/4
         :ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ •
ﻨﻲ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﺘﺎﻡ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺃﻨﻪ ﻴﻌ 98 "ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ " ﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻫﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻤﻥ ﺘﻌﺒﻴﺭﻔﻬﻗﺩ ﻴ   
ﻏﻴﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ . ﺍﻟﺦ . ..ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ
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" ، ﻓـﻲ "ﺎﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻭﺍﻨﻌﻜﺎﺴﺎﺕ ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻅﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔﻤﻘﺘﺭﺤ" ﻜﺎﺭل ﻫﺎﺒﺭﻤﺎﻴﺭ،  
ﺼـﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒـﻲ، ﻤﺤﻤـﺩ ﺍﻟﻔﻨـﻴﺵ، : ، ﺘﺤﺭﻴـﺭ " ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ
ﻭﻗﺎﺌﻊ ﺍﻟﻨﺩﻭﺓ ﺍﻟﻤﻨﻌﻘـﺩﺓ  ﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ،ﻭﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ ﻟﻺﻨﻤﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻤﻊ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﺒ
  .95، ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻲ، ﺍﻹﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ، ﺹ  0002ﻓﻲ  ﺇﺒﺭﻴل 
78
، ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺒﻨﻭﻙ ﻤﺼﺭ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻟﺴﺎﺒﻊ ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، "ﻫﻴﻜل ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻓﻲ ﻤﺼﺭ" ،ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻤﺤﻴﻰ ﺍﻟﺩﻴﻥ 
  .       11، ﺹ 1002ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ  -ﻭﺍﻟﻌﺸﺭﻭﻥ، ﻴﻨﺎﻴﺭ
88
  :ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺘﻠﻙ 
  ,”seiciloP lacsiF dna yratenoM fo noitanidrooC“ ,ardeiP  al ed .G euqirnE  dna dranreB ,sneruaL -
 .72-71 .pp ,tic .po
98
ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺘﻌﺒﻴـﺭ  ﻓﻲ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺕ ﺒﺎﻟﺘﺒﺎﺩل "ymonotuA" ,"ecnednepednI" ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺼﻁﻠﺤﻲ   
ﻋﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ  "ymonotuA"ﻭﻟﻜﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻤﻴﻥ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻌﺒﺭ ﻟﻔﻅ . ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
63 
ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﻻ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻻﻨﻔﺼﺎل ﺍﻟﺘﺎﻡ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻤﺎ ﻫﻭ ﺇﻻ 
ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ  ،ﻭﻟﺔﻤﺅﺴﺴﺔ ﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻟﻠﺩ
ﻭﺨﺼﻭﺼﺎﹰ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ، ﻭﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺘﺴﻘﺔ ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻊ 
  09.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ
ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ  ﺔﻭﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤ
ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒﺎﺕ ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ  ﻩﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻀﻭﺀ ﻤﺎ ﺃﺒﺭﺯﺍﻟﺴﻴ
ﺃﻭﻀﺢ  ﻓﻌﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎل، .ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
ﺭﻩ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻪ ﺃﻥ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺃﺜ 19(1002)orerroB
، ﻭﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻲ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺍﻹﻴﺠﺎ
ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ  ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺴﻴﻅل ﺃﺜﺭ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰﻓ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻭﻟﻜﻥ،.ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ
  .ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺃﺜﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻲ ﺁﺨﺭ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ،ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎﹰ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ















 pi ﺇﻟﻰ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻜلﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺎﻥﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺘ ﺎﺘﺎﻥﻫﺸﻴﺭ ﺘﻭ
،ﻋﻠﻰ  ηη+≥ 120ﻭ λλ +≥ 120ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺘﺄﺨﺫ ﻗﻴﻤﺎﹰ ﻏﻴﺭ ﺴﺎﻟﺒﺔﺤﻴﺙ ، ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎﹰ γﻭﺍﻟﻨﻤﻭ
ﻓﻴﺅﺜﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ .ﺍﻟﺘﻭﺍﻟﻲ
t
 ﻭﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ∆M
t
ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ  ﻋﻠﻰ ﻜلﹴ ﻤﻥ D
 ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ،ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
t
ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺭﻨﺎﻤﺠﺎﹰ ﻨﻘﺩﻴﺎﹰ ﻴﺄﺨﺫ ﻓﻲ  ﻴﻀﻊ ﻔﺘﺭﺽ ﺃﻥﻭﻴ. ﺃﻱ ﺭﻗﻡ ﺜﺎﺒﺕ ﺇﻟﻰA
ﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴ )2.1(ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﻅل ﻗﻴﺩ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ
 ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
t
 ﻴﻌﺎﺩل ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ∆m
t
  29.∆s










ﻔﻴﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﻜﻠﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻫﺩﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻨﺤﻭ ﺘﺨ (α) ﻭﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻤﻌﻠﻤﺔ
، −α (1) ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭﻬﺩﻑ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻜﺎﻥ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻨﺤﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﻗل ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒ
 ﻭﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
t
ﻓﺈﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻭﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ، .ﺒل ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻤﻥ ﻗ D
                                                                                                                                               
ﻋﻥ ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﺩﺨل ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻓﻲ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨـﻙ   "ecnednepednI" ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﻌﺒﺭ ﻤﻔﻬﻭﻡ (ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ) ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
 .ﻟﺫﻟﻙ ﺘﻬﺘﻡ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻟﻼﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻭﻅﻴﻔﺘﻪ ﻓﻲ ﺘﺼﻤﻴﻡ ﻭ
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  .78، ﺹ 4991،ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، " ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺄﻴﻴﺩ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻀﺔ ﺔﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴ" ﻨﺒﻴل ﺤﺸﺎﺩ،  
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 dna ,noitanidrooC yciloP ,ecnednepednI knaB lartneC fo trohS dna gnoL eht nO“ ,orerroB otreblA 
 .7-1 .pp ,1002 yraurbeF ,91.oN repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI,” ecnamrofreP cimonocE
29
ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻟﻠﻘﻁـﺎﻉ  -:ﻤﺜل، ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻗﺩ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﻗﻴﺩ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺃﺨﺭﻯ 
 .ﺍﻟﺨﺎﺹ، ﻭﺼﺎﻓﻲ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
73 
ﻭﺍﻟﺫﻱ   )3.1(ﺎﹰ ﻤﺎﻟﻴﺎﹰ ﻴﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﺘﻔﻀﻴﻼﺘﻬﺎ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﻘﻴﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺘﺤﺩﺩ ﺒﺭﻨﺎﻤﺠ
ﺃﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ  ﻭﻀﺢﻴ
t
 ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ d
t










    
ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﻜﻠﻤﺎ ﺍﺭﺘﻔﻌﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻫﺩﻑ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻨﺤﻭ  (α) ﻭﺘﻌﻜﺱ ﺍﻟﻤﻌﻠﻤﺔ
، ﻭﻴﺘﻡ −α (1) ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡﻬﺩﻑ ﺨﻔﺽ ﻜﺎﻥ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻨﺤﻭ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﻗل ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒ
 ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
t
ﺘﻌﺎﺭﺽ  ،ﻭﻴﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ .ﺒل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﻤﻥ ﻗ ∆M
ﻭﺤﺘﻰ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺒﻴﻥ . ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺸﺄﻥ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟ
ﻭﻜﻠﻤﺎ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ  .ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻡﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻔﻀﻴﻼﺕ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺤﻭل ﺤﺠﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻼﺯ
ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻡ  ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪﺍﻨﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ  ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﻘﺩﺭﹴ
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻲ  ﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﺍﻷﺜﺭﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﻭﺒﺎ
ﻜلﹴ ﻤﻥ  ﻪ ﻤﻊـﺍﺨﺘﻼﻓ49 (1002)orerroBﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺨﻠﺹ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭ    
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ  ﺎﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺘﺄﺜﻴﺭﻫ ﺤﻭل 59 (3991)sremmuS  dna aniselA
ﻊ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺃﻥ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻼﺯﻡ ﻤﺤﻴﺙ ﺃﻜﺩﺍ  ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ، 
ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻻ ﺘﺘﺭﺘﺏ ﻋﻨﻪ ﻤﻨﺎﻓﻊ ﺃﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻜﺒﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
 fo ytilartueN"ﺤﻴﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ"ﺩﺭﺍﺴﺘﻬﻡ ﻟﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﻜﺩ  ﻤﺴﺎﻨﺩﺓﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ 
ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل  ﺤﻴﺙ ﻴﺸﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺭ ،yenoM
ﺴﻤﻴﺔ ﺴﻤﻲ، ﻭﺍﻷﺠﻭﺭ ﺍﻹﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻜﺎﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺴﻌﺎﺭ، ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻹ
ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ  ﺎﹰﺘﺎﻤ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺴﺘﻘﻼﻻﹰ ،ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ
    69.ﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻭﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎﺍﻟ ﺞﻭﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻜﺎﻟﻨﺎﺘ
ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺨﻼﻑ ﺤﻭل ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺇﻏﻔﺎل ﺃﻫﻤﻴﺔ  ﻲﻭﻻ ﻴﻌﻨ
ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ  ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺎﺭﺴﻪ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡﺎﻟﺒ ﻭﺍﺭﺘﺒﺎﻁﻬﺎﺘﻠﻙ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ 
  ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔﻴﻌﻨﻲ  ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﻓﺈﺴﻬﺎﻤﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻬﺩﻑ .ﻲ ﻭﻭﺤﻴﺩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴ
ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ  ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲﺍﻟﻬﺩﻑ ﺤﻴﺙ ﺘﺅﻜﺩ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺃﻥ  ،ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ 
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ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﺘﻀﺨﻡ ﻤﻨﺨﻔﺽ  ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺘﻤﺜل -ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔﻓﻲ  - ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺘﻬﺘﻡ ﺒﻘﻀﺎﻴﺎ ﻭﻤﻤﺎ ﻻﺸﻙ ، noitalfnI fo etaR elbatS dna woLﻭﻤﺴﺘﻘﺭ 
ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺅﻤﻥ ﺒﺄﻥ ﺃﻓﻀل ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻘﺩﻤﻪ ﻤﻥ ﺇﺴﻬﺎﻤﺎﺕ ﻟﻠﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﺨﻼل ﺴﻨﺔ  -ﻔﻲ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻘﺼﻴﺭﻓ. ﻁﻭﻴل ﺍﻟﻤﺩﻯ ﻫﻭ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺃﻭ ﻤﺎ ﻴﻘﺎﺭﺏ ﺫﻟﻙ
ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﻠﺏ  -ﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜﺎلﻋﻠﻰ ﺴ
ﻭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ، ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻙ ﺴﻴﻜﻭﻥ 
ﺘﺞ ﻋﻠﻰ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﺘﻌﻤل ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﻨﺎ
ﺴﻠﺒﻴﺔ  ﺕﻭﻓﻲ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ، ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻟﻠﺘﺄﺜﻴﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ ﺍﻨﻌﻜﺎﺴﺎ. ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ
ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل، ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﺨﻼل  ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺠﺭﻴﺕ ﻓﻲ ﻋﺩﺩ ﺔﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺤﻴﺙ ﺘﺸﻴﺭ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜ
 01ﻥ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻤ –ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﻋﺸﺭ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻋﺎﺩﺓﹰ ﻤﺎ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ 
  79.ﺒﻨﻤﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻨﺨﻔﺽ –ﺴﻨﻭﻴﺎﹰ % 02ﺇﻟﻰ 
ﺒﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻭﻭﺍﻀﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻰ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﺇ89(0002)rone´gA ﺸﻴﺭﻭﻴ
 (ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ) ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓـﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ  ﺤﻭل ﻀﺭﻭﺭﺓ
  :ﻭﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺴﺒﺒﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥﻴﻤﺜل ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ،  ﻭﺒﺤﻴﺙ
ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻜﺒﺩﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ :ﺃﻭﻻﹰ
ﺍﻟﺘﺸﻭﻫﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﺭﻴﺔ، ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ : ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻀﻤﻥ
 ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺃﻱ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل) ﺍﻟﺘﺤﻭﻁﻤﻤﺎ ﻴﺅﺜﺭ ﺒﺎﻟﺴﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻨﺤﻭ 
  (.ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ) ، ﻭﻫﺭﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ(ﺎﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺒ
ﻤﺎ ﺃﻭﻀﺤﺘﻪ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺘﻭﺠﻴﻪ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ  :ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
ﺘﻌﺎﺭﺽ ﻤﻊ ﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺘﻗﺩ  - ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ ﻤﻌﺩل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺃﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ - ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺃﺨﺭﻯ 
ﻤﻴل ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘﻤﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻀﺔ ﻓﻘﺩ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ 
 .ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻴﺔ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻭﺍﻟﺘﻭﻅﻑﻭﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺘﺘﺤﻘﻕ  ﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺘﻀﺨﻤﻲ ﻟ
ﺍﺀ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﻭﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﺎﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﻟﻌﺒﻪ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺇﺠﺭ
ﺒﺎﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻘﻠﺹ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺯﺍﺩ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل، ﻓﻼﺒﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻷﺒﻌﺎﺩ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻌﺩﺩ 
ﻓﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ  .ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺎﻨﻭﻨﻴﺔﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻘ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﻟﺤﻜﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻤﻌﺎﻴﻴﺭ 
ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ  ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﻟﻠﺒﻨﻙ  ﺌﻴﺴﻴﺔﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﺭﺘﺭﺘﺒﻁ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ  ،ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ
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ﺒﻨﻙ ﺇﻨﺠﻠﺘﺭﺍ، ﻤﺭﻜﺯ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﻨﺴﺨﺔ ﻤﺘﺭﺠﻤﺔ ﻤﻥ ، "ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ" ﺠﻠﻴﻥ ﻫﻭﺠﺎﺭﺙ،   
 .2، ﺹ6991ﻤﻥ ﻜﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺭﻜﺯ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﻤﺎﻴﻭ  1ﺍﻟﻜﺘﻴﺏ ﺭﻗﻡ 
89
 ot noitcudortnI nA :setaR egnahcxE elbixelF rednu yciloP yratenoM“ ,rone´gA drahciR -erreiP 
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93 
ﺘﺘﻭﻟﻰ ﻤﺴﺎﺀﻟﺔ ﻭﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﻥ ﻭﺘﻌﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ  ﺍﻟﺘﻲﺍﻟﺠﻬﺔ ﺘﻭﻀﻴﺢ ﻭﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻪ، 
ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،  ﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﺍﺴﺘﻘﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺤﻜﻡ ﻋﻠﻰ  ﻜﻤﺎ ،ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭﻤﺩﺓ ﻋﻤﻠﻬﻡ
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ  ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺤﺩﻭﺩ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻌﺎﺭﺽ ﻤﻊ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ  -ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺘﻤﻭﻴلﺃﻱ  –ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 
  99.ﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﻬﺩﻑ ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍ
ﺍﻟﻨﺎﺤﻴـﺔ  ﻭﻟﻜـﻥ ﻤـﻊ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴـﺯ ﻋﻠـﻰ  ،ﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﺍ ﺠﺎﻨﺒﻲ ﻭﺘﻬﺘﻡ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺒﻜلﹴ ﻤﻥ
ﻭﺠﻬـﺔ ﺍﻟﻨﻅـﺭ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﺸـﻴﺭ ﺇﻟـﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ  ﺘﺒﻨﻲﺘ ، ﺤﻴﺙﺩﻭﻥ ﺇﻫﻤﺎل ﻟﻠﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
، ecnednepednI laoGﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﻫـﺩﺍﻑ ﺒﺤﺭﻴﺔ ﻤﻁﻠﻘﺔ ﻓﻲ  ﻪﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻻ ﺘﻌﻨﻲ ﺘﻤﺘﻌ
ﻭﺇﻨﻤﺎ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓـﻲ ﺘﺤﻘﻴـﻕ 
 001، ﻭﻓﻲ ﺴﺒﻴل ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴـﺎﺭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ  ecnednepednI tnemurtsnIﺍﻷﻫﺩﺍﻑ 
ﺘﻤﻭﻴـل  ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ ﺘﺘﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻜﻭﻨﻬﺎ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﻏﻴﺭ 
ﺇﻟـﻰ ﺍﻟـﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺇﻤﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟـﺫﻱ  101،egaroingieSﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ  ﺩﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻻ ﺘﻌﺘﻤ ،ﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹﺍﻟ
ﻤـﻥ ﺍﻷﺩﺒﻴـﺎﺕ  ﻤﻥ ﻜلﹴ -ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺘﺎﺠﻪﺃﻫﻡ  ﻰ ﺃﻥﺇﻟ ﺃﺸﺎﺭ ، ﺤﻴﺙ 201 (5991)rehcsiF ﺃﻭﻀﺤﻪ
ﻓﻲ  ﺘﻪﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ  - ﺒﺎﻟﺘﺤﻠﻴل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ 
ﻌﻬﺩ ﻭﺒﺎﻷﺤﺭﻯ، ﻻﺒﺩ ﻭﺃﻥ ﻴ. ﻫﺩﺍﻑﻭ ﺃﻻ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺩﻭﺍﺕﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃ
 ﻭﻀـﻊ ﻥ ﻤﻭﺼـﺭﻴﺢ ﻭﺃﻥ ﻴﻜ  ـ ﺒﺸﻜلﹴ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩ ﺃﻭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﻬﺩﻑ
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  :ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ 
، ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺒﻨﻭﻙ ﻤﺼﺭ، ﺍﻟﻌـﺩﺩ ﺍﻟﺴـﺎﺒﻊ ﻭﺍﻟﻌﺸـﺭﻭﻥ، ﻤﺠﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، "ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ" ،ﺴﻬﻴﺭ ﻤﺤﻤﻭﺩ ﻤﻌﺘﻭﻕ -
  .64 -04، ﺹ ﺹ 1002ﻓﺒﺭﺍﻴﺭ  -ﻴﻨﺎﻴﺭ
001
  :ﺔﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺜﻼﺜﺔ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻟﻼﺴﺘﻘﻼﻟﻴ ﻴﻤﻜﻥ 
  ecnednepednI laoG   : ﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴ -1
  .ﺤﻴﺙ ﻻ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺄﻴﺔ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  ecnednepednI tnemurtsnI: ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ -2
  .ﺩﺓﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌ ﻤﺜلﺤﻴﺙ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺘﻠﻙ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺒﻤﻁﻠﻕ ﺤﺭﻴﺘﻪ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻓﻪ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ 
 ecnednepednI lanosreP : ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ -3
ﺒﺎﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﻌﺩﻡ ﺍﻟﺘﺄﺜﺭ  ﺕﺤﻴﺙ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺸﻜل ﻤﻥ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻪ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍ
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﺼﻴل،  .ﺒل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔﺒﺎﻟﻀﻐﻭﻁ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﻗ
 .012 .p ,.tic .po ,”stnemurtsnI dna ,seigetartS ,snoitutitsnI ,slaoG :yciloP yratenoM “ ,regnifoB reteP -
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 dna yciloP yratenoM “ ni ”stekraM gnigremE ni seiciloP lacsiF dna yratenoM“ ,azzinaP ogU
  ,seidutS cimonocE rof retneC naitpygE ehT ,”tsaE elddiM eht rof snoitpO :semigeR etaR egnahcxE
 .542 .p ,.tic .po
201
 ,58 .loV ,weiveR cimonocE naciremA ehT ,”detisiveR ecnednepednI knaB-lartneC“ ,rehcsiF yelnatS 
 .202 .p,5991 yraunaJ ,2.oN
04 
ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺘﻠﻙ  ﺩﻭﻥ ﺘﺩﺨل ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﺇﺨﻔﺎﻗﻪ ﻓﻲ ﻤﺴﺎﺀﻟﺔ ﻋﻨﺩ
  301.ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ
ﻭﻀﻊ ﻀﻭﺍﺒﻁ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ  •
  :ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺍﺒﻁ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻤﻤﺎ ﻻ ﺸﻙ ﻓﻴﻪ ﺃﻥ ﻭﻀﻊ ﻀﻭ
ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ،  ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌﺩ
ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﻓﻲ  -ﺇﺫ ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ . ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ
ﺇﻟﻰ  -ﺃﻭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ tfardrevOﺼﻭﺭﺓ ﺴﺤﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ 
   401.ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻀﻐﻭﻁ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ  )oM( yenoM derewoP hgiHﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﺓ
ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ  501(5991) rehcsiF ﻭﻴﺸﻴﺭ
ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻴﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ  ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ . ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺴﻭﺍﺀ ﺘﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺸﻜلﹴ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭ
. ﻤﻥ ﺫﻟﻙ، ﻓﻘﺩ  ﻴﺴﺎﻋﺩ  ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ
ﺩﻯ ﻋﻤﻕ ﻭﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ، ﻓﻔﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻜﻤﺎ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﺒﻤ
ﺴﻭﻕ ﻤﺘﻁﻭﺭ ﻟﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻴﺼﺒﺢ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 
ﻭﻤﺎ ﻴﻨﺸﺄ ﻋﻨﻪ ﻤﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻯ  ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻨﺸﺄ ﻋﻨﻪ ﻀﻐﻭﻁ ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﺸﻜل ﺃﺭﺼﺩﺓ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﺍ
ﻜﻬﺩﻑ  ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡﻤﺎ ﻴﺘﻌﺎﺭﺽ ﻤﻊ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ 
ﺤﻴﺙ ﻴﺅﺩﻱ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺴﻴﻁﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ  .ﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻭﺍﻟﺘﻲ  ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﺓﻋﺩ ﻪﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﻫﻭ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﻜﺩﺘﻗﺩﺭﺘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﻻ
 -ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺍﻤﺘﻨﺎﻋﻪ ﻋﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ  - ﺃﻭﻀﺤﺕ ﺃﻥ ﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ
  601.ﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺘﻀﺨﻡ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔﻴ
ﻕ ﺒﻴﻥ ﻭﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻜﺒﺢ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ 
ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻠﻙ . ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻟﻠﻐﺎﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻴﻴﺩ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻲ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻨﺤﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻀﻭﺍﺒﻁ ﻜﺄﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻓ
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ﺤﺔ ﻠﱢﺤﻴﺙ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺒﻀﺨﺎﻤﺘﻪ، ﻭﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻤ ،ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ
    701.ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
ﻀﻭﺍﺒﻁ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻗﺩ ﺘﻀﻤﻨﺕ ﻭﻀﻊ  ﻋﺩﺩﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤل  
ﺤﻴﺙ ﺘﻀﻊ ﻗﻴﻭﺩﺍﹰ ﻤﺎﻨﻌﺔ ﻟﺘﻘﺩﻴﻡ  .ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺃﻴﺔ ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﻭل ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺫﻟﻙ ﺸﺭﻴﻁﺔ ﺃﻥ 
ﺒﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﻴﺤﺩﺩ ﺴﻘﻭﻓﺎﹰ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺇﻤﺎ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﻤﻁﻠﻭ. ﻴﻭﺍﻓﻕ ﺍﻟﺒﺭﻟﻤﺎﻥ
ﻭﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻤﺒﻠﻎ ﻓﻲ . ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺃﻭ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺃﻭ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ
ﺘﺒﻴﺢ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻲ  ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﻭﻻﹰ ،ﺤﺩﻭﺩ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎ
ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻟﻴﺴﺕ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻓﻘﻁ ﺒل ﺃﺤﺩ ﺍ
   801.ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ
 ﻤﺅﺨﺭﺍًﹰ ﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔﻤﻥ ﺍﻟﺠﺩﻴﺭ ﺒﺎﻟﺫﻜﺭ، ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤل ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﻭ   
ﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺍ ﻫﺎﻤﺎﹰ ﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ
، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺴﻤﺤﺕ  seitilicaF tfardrevOﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨ
ﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭﻱ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤ
، ﻓﻲ 901ﻭﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ،ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﻻﺤﻘﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﻴﻊ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ  ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻭﺭﻴﻕ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ
، ﻭﺫﻟﻙ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻭﻅﻴﻔﺘﻪ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﹰﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﻀﻔﻲ ﻤﺯﻴﺩ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻴﺽ ﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺜل ﻗﻴﺩﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺤﺎﻓﻅﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
  011.ﻜﺯﻱ ﻤﻤﺎ ﻴﻘﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻪ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔﺍﻟﻤﺭ
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ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ" ،ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﻤﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﺍﻟﺸﻨﺎﻭﻱ 
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 ﻴل ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲﺍﻻﺴﺘﺤﻭﺍﺫ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻜﻀﻤﺎﻥ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺘﻤﻭ -3
  metsyS gniknaB eht fo gnicnanifeR eht rof laretalloC sa repaP tnemnrevoG fo noitisiuqcA ehT  
011
 ,”ecitcarP dna yroehT :tnemnrevoG eht ot tiderC knaB lartneC gnitimiL“ ,illerattoC ,lraC 
  .5 .p ,3991 rebmeceD ,011.oN repaP lanoisaccO ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
24 
ﻜﺈﻁﺎﺭ ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭ
ﺫﻟﻙ  ﻓﻲﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﻘﺼﻭﺭ 111(0002)nikhsiMﻴﺸﻴﺭ، ﺤﻴﺙ ﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻑ ﻜﻭﻨﻪﻓﻲ  ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺘﻤﺜلﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻻ
ﻗﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ  ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، .ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺌﻭﻟﺔ لﻓﻘﺩ ﺘﻭﺍﺼ. ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 ، ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻔﺭﺍﻟﺤﺎﻟﺔﺘﻠﻙ  ﻭﻓﻲ. ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻀﺨﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻭﻤﺎ ﻴﺴﺘﺘﺒﻌﻪ ﻤﻥ ﻤﻥ ﺘﻨﻘﻴﺩ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﺘﺂﻜل ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
   .ﺔﻀﺨﻡ ﻤﺭﺘﻔﻌﺘﺕ ﻤﻌﺩﻻ
ﻜﺄﺤﺩ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ " ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ"ﺇﻟﻰ ﺃﻫﻤﻴﺔ  211(7991)ﻭﺁﺨﺭﻭﻥ nossaMﻭﻟﻬﺫﺍ ﻴﺸﻴﺭ      
ﻨﺠﺎﺡ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
ﺘﻐﻨﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ  ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺃﻥﻭ ،ﻤﺤﺩﻭﺩ ﺃﻭ ﻤﺤﻅﻭﺭ( ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ)ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﺘﺘﺴﻡ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤﻕ ﻻﻤﺘﺼﺎﺹ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭ، ﺩ ﻋﻠﻰ ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺎﻋﺘﻤﻋﻥ ﺍﻻ
 ﻜﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲﺘﺭﺍﻜﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ  ﻨﺸﺄ ﻋﻥﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻟﻥ ﻴ، ﺴﻭﺍﺀ  ﻭﺍﻟﺨﺎﺹ ﻋﻠﻰ ﺤﺩ
   .ﻜﻤﺎ ﺴﺒﻘﺕ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ - ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺘﻬﻤﺎ ecallaW dna tnegraS ﻬﺎﺃﻭﻀﺤ
  
  
   :ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ •
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺒﻨﻲ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻭﺠﻬﺔ  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻥﻤﻜﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻴ   
  ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻌﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺘﺎﺒـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻨﺤﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﹸ
ﻜﺸﺭﻁ ﻀﺭﻭﺭﻱ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ   yciloP cimonocE detneirO ytilibatS
ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻓﻲ  ﻊﻭﺘﺸﻴﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺘ. ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ
ﻠﻴﺩﻱ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻭﺒﺤﻴﺙ ﻴﺼﺒﺢ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺍﻟﺘﻘﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺼﺭﻴﺢ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺭﻏﺒﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻟﺘﻤﻭﻴل -ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﻭﺭﻏﺒﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺘﻌﻭﻴﺽ ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻲ ﻟﻠﻌﺠﺯ  ،ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﻭﻴﺴﻬﻡ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺘﻠﻙ  311 ،ﻬﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻟﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ  -ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻨﺤﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﻫﺩﻓﻲ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺩﻭﺍﺌﺭ ﺍﻷﻜﺎﺩﻴﻤﻴﺔ ﻭﺩﻭﺍﺌﺭ ﺼﻨﻊ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ  ،ﻱﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
   .ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺤﻭل ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻲ ﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤ
                                               
111
 repaP gnikroW REBN ,”seirtnuoC tekraM gnigremE ni gnitegraT noitalfnI“ ,nikhsiM .S cirederF 
 .5 .p,0002 hcraM ,8167 .oN ,seireS
 
211
 ni gnitegraT noitalfnI rof epocS ehT “ ,assuM linuS dna ,onatsavaS .A leugiM ,nossaM .R luaP 
  .8 .p ,7991 rebotcO ,031 .oN repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI ,”seirtnuoC gnipoleveD
311
 hsinaD ehT :tnemeganaM evreseR dna tbeD ni eloR s’knaB lartneC ehT“ ,nesneJ yerF oguH 
 dna etutitsnI FMI ,”smetsyS laicnaniF dezilabolG morf gniknaB lartneC ot segnellahC“ ni ”ecneirepxE
 .591-191 .pp ,3002 ,tnemtrapeD smetsys lacsiF dna yratenoM
 
34 
ﻟﻤﺎ ﻗﺩ  ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﻭﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ      
ﺇﻀﻌﺎﻑ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، ﻓﺤﻴﻨﻤﺎ ﺘﺘﺴﻡ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ  ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﻤﻥ
ﺃﻭ ﻫﺩﻑ )ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﻀﺨﺎﻤﺘﻬﺎ ﻭﺒﺤﻴﺙ ﻻ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻭﻫﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍ
 ، ﻴﺅﺩﻱ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ(ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﺇﻟﻰ ﺠﺫﺏ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﻭﻤﺤﺎﻭﻟﺘﻪ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ 
ﺃﻭ ﺘﺩﻫﻭﺭ /ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭ، ﻭﻗﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺴﻌﺭ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ
. ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ، ﻭﺒﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜل  ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻘﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ
ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ )  -ﻭﻴﻌﻜﺱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻭﻀﻊ 
ﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ، ﻋﺩﻡ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍ -( ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﻭﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺒﺎﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ
    411.ﻭﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ ﺘﺤﻭل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
ﻓﻌﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻤﻥ ﺨﻼل  ،ﻭﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ     
ﻴﺘﻡ ﻤﻥ  ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﺒﻨﻙ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘﺔ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭ ﺃﻭ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ، ﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕﺍﺘﻔﺎﻕ  ﻋﻘﺩ
ﺒﺎﻟﺤﺭﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻘﻴﺎﺱ  ﺘﻤﺘﻌﻪ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻤﻊ ﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺩﻯ
ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﻤﺤﺎﻓﻅ  .ﺨﺩﻡ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻬﺩﻑﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻨﺤﺭﺍﻑ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻤﺘﺠﺎﻭﺯﺍﹰ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ، ﺸﺭﺡ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﺒﻨﻙ 
، ﻤﻭﻀﺤﺎﹰ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻭﻑ ﺘﺘﺨﺫﻫﺎ ﻟﺠﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺇﻟﻰ ﻭﺯﻴﺭ ﻴﺭﺴﻠﻪ ﻑ ﻓﻲ ﺨﻁﺎﺏ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩ
  .ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻻﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻭﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﺯﻤﻨﻲ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺫﻟﻙ
      
ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺠﺯ  ﺨﻔﺽﺃﻭ  ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ  •
       :ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ
ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻐﺭﺽ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ﻋﺩﻴﺩﻁﺒﻘﻬﺎ ﻴﺍﻟﺘﻲ  ﺕﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺒﺎﻹﺠﺭﺍﺀﺍﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍ      
،  seluR yciloP lacsiFﻤﻥ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻋﺩﺩﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻻﺴﺘﻨﺎﺩ ﺇﻟﻰ 
، ﻭﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺠﺯ   lacsiF-isauQﻭﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻅﻬﺭ ﻜﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻴﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ticifeD lacsiF-isauQﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺤﻴﺙ ﻴﺤﺘل ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺴﻴﺎﻕ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ . ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ
  511.ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻓﻘﺩ ﺃﺩﻯ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ      
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ  ﺨﻼل ﻋﻘﺩﻱ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ -ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ 
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ﺤﻴﺙ ﺘﺄﺘﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻷﺩﺍﺀ  ،ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺒﺎﺘﺒﺎﻉﺇﻟﻰ ﺇﺜﺎﺭﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ  – ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ
ﻤﺒﺩﺌﻲ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺩﻭل  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﺍﻟﻀﻌﻴﻑ، ﻭﻹﺭﺴﺎﺀ
ﻭﺘﺸﻴﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻓﻲ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ  611.ﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯﺍﻟﺼﻨ
ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ  .ﻭﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻓﻲ ﺼﻭﺭﺓ ﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ،ﻟﻸﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
ﻭﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺨﻔﺽ ﻋﺠﺯ ، seluR ticifeDﻗﻭﺍﻋﺩ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ  711 :ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺙ ﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﻫﻲ
 gniworroBﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﺜﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺇﻟﻰ ﻓﺎﺌﺽ، ﻭﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺇﻟﻰ ﻤ
، seluR tbeDﻭﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﺸﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻭﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺩﻴﻥ  ،seluR
ﻭﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ .  ﻭﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺤﺩ ﺁﻤﻥ ﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ
 lacsiFﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل ﺔﺍﻟﻤﺎﻟﻴ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻤﺔﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﻀﻤﺎﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻋﺠﺯ
ﻭﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺫﻩ . ﺃﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ytilibaniatsuS
  811.ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
ﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻗﺩ ﺘﻠﺠﺄ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺇﻟ      
ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﺘﺭﺽ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻟﻴﺱ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ 
ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺩﻋﻡ  :ﺍﻟﺨﺼﻭﺹﻭﺘﺘﻀﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻪ . ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻉ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ، ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺩﺍﺌﻊ، ﻭﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻜﺎﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭﻗﻁﺎ
ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ، ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ  - ﻭﺃﺤﻴﺎﻨﺎﹰ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ - ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  911.ﺒﺴﻌﺭ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ
ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻅﻬﺭ ﻜﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ  ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺒﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻗﺩ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺘﻠﻙ ﻭﻜﺫﻟﻙ     
ﻤﺎ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺃﺭﺒﺎﺤﺎﹰ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ  ﻭﻋﺎﺩﺓ. ﻴﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
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ﻗﻁـﺎﻉ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ  ،"ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺠـﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨـﺔ ﺘﺠﺎﺭﺏ "ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺩﻋﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ،   
   ge.vog.csdi.www//:ptth: ﺍﻟﻤﻭﻗﻊ ﺍﻟﺭﺴﻤﻲ ﻟﻠﻤﺭﻜﺯ ﻋﻠﻰ ﺸﺒﻜﺔ ﺍﻻﻨﺘﺭﻨﺕ. 9، ﺹ 5002ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻴﺔ،  ﻴﻨﺎﻴﺭ 
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ﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﺴﻤﻭﺡ ﺒـﻪ ﻟﻠـﺩﻭل ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺎل ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﻤﺎﺴﺘﺭﻴﺨﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻀﻊ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯ  
 .ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻲ
911
ﺩﺭﺍﺴـﺔ : ﺍﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺃﺜﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ" ﺃﺤﻤﺩ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺤﻠﻴﻡ  ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻔﺘﺎﺡ ﻋﻭﻴﺱ ، 
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، ﻭﻟﻜﻥ ﻗﺩ ﺘﺤﻘﻕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﻭﺫﻟﻙ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ 021ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ، ﺘﻌﻘﻴﻡ ﺃﺜﺭ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ، ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻴﺘﻜﺒﺩﻫﺎ ﻤﻥ ﻤﺜل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭ
ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻰ ﺃﻥ  121،ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻻ ﺘﺒﺘﻐﻲ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﺍﻟﺭﺒﺢ، ﻭﻟﻜﻥ ﻗﺩ ﺘﺤﻘﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﻓﻲ ﺴﻴﺎﻕ ﺇﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، 
ﻭﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍﹰ ﺒﺎﻟﻐﺎﹰ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ  221ﺘﺅﺜﺭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡﺎ ﻜﻤ
 -ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ، ﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﺃﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ . ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻲ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻻ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻓ -ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﻭﺘﺘﻀﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ ﺍﺤﺘﻭﺍﺀ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻋﻠﻰ  .ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ، ﻜﻤﺎ ﺘﺅﻜﺩ ﻤﻭﺍﺩ ﺘﺤﺩﺩ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟ
ﺔ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻨﺸﺄ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻁﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﺸﺒﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
  321.ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻋﻤل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻯﺤﺩﺇﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺩ 
ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺭﺴﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ  ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﻭﻗﺩ ﺘﺘﺩﺨل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل    
ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ  ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺃﺼﻭل ﺠﺩﻴﺩﺓknaB lartneC eht fo noitazilatipaceR
ﺘﺄﺨﺫ ﺸﻜل ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻤﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﻭﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻏﻔﺎل ﻤﺎ ﻗﺩ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ 
ﻤﻥ ﺘﻬﺩﻴﺩ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ 
ﻭﻟﺫﻟﻙ ﺘﻅﻬﺭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ  421،ﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ، ﻭﻤﻥ ﺜﹶﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ  ﺘﻭﻀﻴﺢ




 lacsiF ﻭﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ   egaroingieS yratenoM  ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱﺒﻴﻥ ﻤﻔﻬﻭﻤﻲ  ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺭﻗﺔ 
ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﻓـﻲ : ﺇﻟﻰ  ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺤﺩﺩﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥ ﻭﻫﻤﺎ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻭلﺤﻴﺙ ﻴﺸﻴﺭ  egaroingieS
ﺘﻁـﺎﺒﻕ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺸﻴﺭ ﺇﻟـﻰ ) ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﻔﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺒﺴﻁ ﻟﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
ﻤﻤﺎ ﻴﺘﻀﻤﻨﻪ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﻤﻥ ﻭﺼﻑ ﺠﻴﺩ ﻟﻠﻭﻀﻊ ﺍﻟﺫﻱ  ،ﺍﻟﺭﻏﻡﻋﻠﻰ ﻭ(. ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﻓﺘﻐﻴﺏ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﻓـﻲ ﺍﻟﻭﻗـﺕ  ،ﺘﺘﻤﺘﻊ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺎﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺒﻨﻭﺩﺍﹰ ﺼﺭﻴﺤﺔ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﻌﺠـﺯ ﺭﺍﻫﻥﺍﻟ
ﻭﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺭﻜـﺯ  (egaroingieS lacsiFﺭﻴﻊ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ) ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲﻭﻓﻲ ﻅل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﺘﺒﺭﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ  .ﻟﻤﺎﻟﻲﺍ
ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ، ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ  لﹴﻋﻠﻰ ﻜ
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰﻟﺘﻔﺎﺼﻴل ، ﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍ .ﺒﺸﺭﺍﺌﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ
 .173-073 .pp ,.tic .po ,regnifoB reteP -
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 ,”seirtnuoC detceleS ni secneirepxE dna sessoL knaB lartneC“ ,keboizD aidualC dna notlaD nhoJ
  .3 .p ,5002 lirpA ,27 .oN repaP gnikroW ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
221
ﻟﺩﺨل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻔﻭﻴﺽ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﻪ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘـﺩ، ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ ﻴﻨﺸﺄ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ  
ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘـﻭل 
  .ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﺭﺒﺤﻴﺔ ﻫﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺩ
321
 .93-11 .pp, .tic .po ,slettaD reteP dna najararadnuS .V 
421
 .5-4 .pp, .tic .po ,keboizD aidualC dna notlaD nhoJ 
64 
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ  ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻟﻌﻤﻠﻪ ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ 
ﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺴﺘﻠﺠﺄ ﻓﻔﻲ ﻅل ﺍﻟﻬﻴﻤ .ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻀﻐﻭﻁ  egaroingieSﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺨﻠﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ 
ﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ . ﺘﺘﻌﺎﺭﺽ ﻭﻫﺩﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻌﺩل ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻭﻤﺴﺘﻘﺭ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ521ﺘﻀﺨﻤﻴﺔ 
ﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﻁﺭﺓ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻜﺄﺤﺩ ﺍ 621 (4002)nikhsiM ﻴﻭﻀﺢﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، 
ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﺩﺍﺒﻴﺭ  ﻜﺫﻟﻙﻭ. ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡﻟﻭﻤﻥ ﺜﹶﻡ  ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﺤﻭل ﺍﻷﺜﺭ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺩﺭﺠﺔ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺕﺍﻷﺩﺒﻴﺎﺒﺎﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺼﻠﺕ ﺇﻟﻴﻬﺎ 
ﻴﺠﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺜﺭ ﺒﺎﻹ ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﺜلﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، 
  721.ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺘﻨﻔﻴﺫﻩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  
  :ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ •
، ﺤﻴﺙ semigeR geP draHﻌﺩ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﺤﺩ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩ ﺘﹸ    
ﻑ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺒﺼﺭ -ﻓﻲ ﻅل ﺇﻁﺎﺭﹴ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﺼﺭﻴﺢ –ﺇﻟﻰ ﻨﻅﺎﻡ ﻨﻘﺩﻱ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ  ﻡﻴﺸﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭ
ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺒﻌﻤﻠﺔ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﺜﺎﺒﺕ، ﻭﻴﺼﺎﺤﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﻓﺭﺽ ﻗﻴﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺴﻠﻁﺔ 
ﻭﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﺘﺘﻡ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  .ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻟﻠﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﺍﻟﻤﻌﻠﻥ
ﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻌﺘﺒﺭ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﻭﻴ .ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺴﻌﺭ ﺼﺭﻑ ﺜﺎﺒﺕ( ﺃﻭ ﺫﻫﺏ)ﺘﻤﺎﻤﺎﹰ ﺒﻌﻤﻠﺔ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ 
ﺔ ـﺤﻴﺙ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﻓﻌﺎﻟﻴ ﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ،ـﺍﻟﺴﻴﺎﺴ ﺔ ﻟﻌﻤلـﺍﻟﺤﺎﻜﻤﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺼﺎﺭﻤﺔ  ﻟﻠﺘﻌﻬﺩﻤﺜﺎﻻﹰ 
ﺃﻱ ﺃﻥ  ﻫﺎ،ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻡ ﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﻭﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﻜﺎﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﺎﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﺤﺘﻴﺎﻁ 
ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﻡ  -ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺒﻨﻲ ﻨﻅﺎﻡ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺒﻤﻔﻬﻭﻤﻪ ﺍﻟﺒﺤﺕ .ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺤﻴﺙ ﺘﺅﺩﻱ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﺍﺨل ﺘﻠﻘﺎﺌﻴﺎﹰ ﺇﻟﻰ ﺃﻭﻀﺎﻉ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺤﻠﻴﺔ  - ﺨﻴﺎﺭﺍﹰ ﻤﻁﺭﻭﺤﺎﹰ noitaziliretS
ﻜﻤﺎ ﻻ ﻴﺘﺩﺨل ﻨﻅﺎﻡ  ،ﻅﺭﻭﻑ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﺘﻘﻴﻴﺩﺍﹰ ﻰﺃﻜﺜﺭ ﺘﺭﺍﺨﻴﺎﹰ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻓﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟ
ﺢ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺴﻤﻻ ﻴﻭﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ،  ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻔﺴﺭ  .ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻏﻁﺎﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔﺒ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ
  821 .ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺜﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﻨﺴﺒﻲ ﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ
                                               
521
  .2-1 .pp , .tic .po ,ecallaW lieN  dna tnegraS samoT 
621
 REBN ,”?seirtnuoC tekraM gnigremE ni kroW gnitegraT noitalfnI naC“ ,nikhsiM .S cirederF 
 .6 .p,4002 yluJ ,64601 .oN ,seireS repaP gnikroW
721
 dna ticifeD tegduB“ ni ”enilpicsiD lacsiF retaerG fo snoitacilpmI yciloP yratenoM“ ,rolyaT nhoJ 
 .651 .p ,.tic .po ,”snoitpO dna seussI :tbeD
821
 ,”?smelborP yratenoM llA rof eruC a sdraoB ycnerruC erA“ ,edluG eiraM-ennA dna hconE selrahC 
 .8991,4 rebmuN ,53 emuloV ,tnempoleveD dna ecnaniF ,dnuF yratenoM lanoitanretnI
  ,.tic .po ,seidutS gniknaB lartneC rof ertneC ,”emigeR etaR egnahcxE fo eciohC ehT“ ,rettaL ynoT -
 .02-8 .pp
74 
ﺇﻟﻰ ﺍﺘﺴﺎﻕ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ 921 (8991)ardeiP al dna sneruaLﻜل ﻤﻥ ﻴﺸﻴﺭ ﻭ      
ﻓﺎﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﺼﺭﻑ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻜﻑﺀ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﻟﻠﻭﻓﺎﺀ ﺒﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻌﻬﺩﺍﺕ  ﻲ ﻜﺎﻑﺒﻌﻤﻠﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁ
ﺘﺤﺕ ﺃﻴﺔ ﻅﺭﻭﻑ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ 
ﻭﻤﻥ ﺜﹶﻡ، ﻴﺴﻬﻡ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ . ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻭ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ
ﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﻨﻀﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺤﺩ ، ﻜﻤﺎ ﻴﺍﻷﺴﻌﺎﺭﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
، ﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺒﺎﻟﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺇﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻘﻴﺩ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎ
ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺃﻥ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﻤﻥ  ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ .ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ
ﻤﺅﺴﺴﻲ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﻌﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﺒﻘﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺨﻼل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟ
ﻜﺄﺤﺩ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺭﺍﻫﻥ، ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻀﻭﺀ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺭﻀﺕ ﻟﻬﺎ 
ﻭﻅﻬﻭﺭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺘﻌﻭﻴﻡ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺩﻭل
  .ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
  
   031-:ﻠﻕ ﺒﺸﻜل ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺘﺘﻌ •
      ﺘﺸﻜﻴل ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ :ﺃﻭﻻﹰ
. ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ  ﺴﻴﺎﺴﺘﻬﺎﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺭﺴﻡ  ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺸﻬﺩ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ ﻜﺒﻴﺭﺍﹰ    
ﻁـﻭﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﻓﻘﺩ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﻨﺤﻭ ﺇﻀﻔﺎﺀ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﹰ ﻨﺤـﻭ ﺘ 
ﺘﺸﻜﻴل ﻟﺠﺎﻥ ﻻﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺒﺩﻻﹰ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ  ﻤﻥ ﺨﻼلﺼﻨﻊ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﺸﺄﻥ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
 .ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﻬﺎﻟﺴﻴﺎﺴ ﺘﻬﺎﻤﻥ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻤﺎﺭﺴ ﻜﻤﺎ ﺸﻬﺩﺕ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﹰ ﻨﺤﻭ ﻤﺯﻴﺩ ، 131ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ
ﻟﺠـﺎﻥ  ﺍﻟﺩﻟﻴل ﻋﻠـﻰ ﻤﺯﺍﻴـﺎ  ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻤﻥ ﺩﻭل  ﺭﻜﺯﻴﺔ ﺒﻌﺩﻴﺩﻤﺒل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻥ ﻗ ﻘﺩﻡﻭﺘ
ﺘﻠـﻙ ﺘﻌﺩ ﺍﻟﻭﺴﻴﻠﺔ ﺍﻷﻓﻀـل ﻟﺼـﻴﺎﻏﺔ  ، ﺤﻴﺙ seettimmoC yciloP yratenoM ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
   .ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ
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ﻟﻠﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺠﻬـﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺌﻭﻟﺔ ﻋـﻥ ﺇﻋـﺩﺍﺩ  )FOM( ecnaniF fo yrtsiniMﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻤﺼﻁﻠﺢ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  
ﻭﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺨﻁﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ، ﻭﺇﻋﺩﺍﺩ ﺒﻴﺎﻥ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، ﻭﻤﻭﻗﻑ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓـﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ   yrusaerT ehTﺍﻟﺨﺯﺍﻨـﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﻤﺼﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺠﺯ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﻤﺼﻁﻠﺢ 
ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﺒﺄﻓﻀل ﺍﻟﺴﺒل ﺍﻟﻤﻤﻜﻨﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ، ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ 
ﺼﺎﺩﻱ، ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﻭﺘﺨﺘﻠﻑ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﻷﺨﺭﻯ ﻭﻓﻘﺎﹰ ﻟﻠﻭﻀﻊ ﺍﻻﻗﺘ. ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ... ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ 
ﻭﻴﺘﻡ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ . ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻴﺔ، ﻭﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﺃﻱﹴ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﻁﻠﺤﻴﻥ ﻟﻠﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺸﻴﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
131
  .ﻭ ﻭﺯﻴﺭ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﻭﺯﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺒل ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺃﻤﻥ ﻗﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﹸﺘﹶﺨﺫ   
84 
–ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ -ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ  ﻴﺘﻡﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻭ    
ﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻟﻴﺱ ﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻓﺭﺩﻴﺔ، ﻨﻅـﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﺍﺘﺨـﺎﺫ ﻓﻀل ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﻟﺠﻨﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺒﺼﻭﺭﺓ ﺃ
ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﺒـﻴﻥ ﺍﻷﻋﻀـﺎﺀ ﺇﻟﻰ ، ﻭﺕﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺒﺄﻏﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍ
ﻓﻘﺩ ﺘﺄﺨﺫ ﺸﻜل ﻟﺠﺎﻥ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ   ،ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻌﺩﺩ ﺼﻭﺭ ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕﺘﻭﺘ 231 .ﺒﺎﻟﻠﺠﻨﺔ
ﺎﻏﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟـﻙ ﻤـﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺘﻭﻟﻰ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺭﺴﻡ ﻭﺼﻴ
، ﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔـﻭﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻠﺠﺎﻥ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨ .ﺨﻼل ﻤﻤﺜﻠﻴﻥ ﻋﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ
ﻟﺠـﺎﻥ ﺘﺸـﻜﻴل ﻼل ـﺃﺨـﺭﻯ ﻤـﻥ ﺨ  ـ ﻕ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺘﻴﻥ ﻓـﻲ ﺩﻭلﹴ ـﺒﻴﻨﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴ  ـ
ﺘﻭﻟﻰ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﺒﻤـﺎ ﻴﺤﻘـﻕ ﺘ  seettimmoC noitanidrooCﺘﻨﺴﻴﻕ
 ،ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻭﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟـﺔ 
ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ  ﺍ، ﻫﺫﻭﻤﻤﺜﻠﻴﻥ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ، ﺎﺌﺏﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﻭﻨ ﺎﻓﻲ ﻋﻀﻭﻴﺘﻬﻀﻡ ﺘﻭ
  .ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺌﻭﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﻀﻭﻴﺔ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ ﻤﻥ
ﺘﺠﺘﻤﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻠﺠﺎﻥ ﺒﺼﻔﺔ ﻤﻨﺘﻅﻤﺔ ﻟﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺤـﻭل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ ﻤـﻥ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻭ    
ﺎﻟﺴـﻴﻭﻟﺔ ﺒﺘﻁـﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟ ﺘﺎﺒﻌﺔﺔ، ﻭﻤﻴﻟﺤﻜﻭﻤﺍﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻭﺘﺤﻠﻴل ﻭﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﻏﻴـﺭ . ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﻴﺠﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ، ﻭﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﺍﺴﺘﺭﺍﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻕﺍﺴﻭﻭﺍﻷ
 -ﻴﻘل ﺍﻻﺘﺼﺎل ﺍﻟﺭﺴﻤﻲ ﻋﻤﻭﻤﺎﹰ ﺤﻴﺙ ﺘﺼﺒﺢ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋـﺎﺕ ﻤﺘﻜـﺭﺭﺓ  ، ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎﺴﻭﺍﻕﺃﻨﻪ ﻤﻊ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷ
ﺍﻟﻌﺩﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺇﻟﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻘﻲ ﺒﻤﻤﺎﺭﺴـﺔ  ﻴﺔﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﺩﻭﻟﺍﻟﻭﺘﺸﻴﺭ   .331ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﺭﺴﻤﻴﺔ
  431:ﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬ
ﻭﻓﻘـﺎﹰ  ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺭﺒﻊ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﻭﺴـﻨﻭﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻸﻟﺍﻟﻤﻨﺘﻅﻤﺔ ﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ  .1
 :ﻋﻠﻰ ﺴﺒﻴل ﺍﻟﻤﺜـﺎل ) ﻭﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻴﻌﺎﺒﻴﺔ ﻟﻸﺴﻭﺍﻕ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ
 .ﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍ ﺃﻫﺩﺍﻑﻓﻲ ﻀﻭﺀ ، (ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻓـﻲ  ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺤـﺔ  ﺩﻭﺍﺕﺍﻷﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻭل  ﺍﻟﻤﺸﺎﻭﺭﺍﺕﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﻨﺘﺎﺌﺞ  .2
 .ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺩﻴﻥ
ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒـﺎﺕ ، ﻭﺍﻟﺘﺴـﻭﻴﺔ ﺃﻨﻅﻤـﺔ ﺍﻟﻤﻘﺎﺼـﺔ، ﻭ  :ﻤﺜل) ﺔﺜﺎﻨﻭﻴﺴﻭﻕ ﺍﻟﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ  ﻌﺩﻴﻼﺕ ﻓﻲﺘﺇﺠﺭﺍﺀ   .3
 .(ﺔﻴﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ
، ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﻤﺯﺍﺩﺍﺕ ﺘﻌﻠﻕ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀﻓﻴﻤﺎ ﻴ) ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﻓﻲ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺘﻌﺩﻴﻼﺕ .4
 .(ﺩﻭﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻁﺭﺡ ﺃﻭ
                                               
  -:ﺃﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ231
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 ni tnemeganaM yratenoM dna tbeD cilbuP gnitanidrooC“ ,slettaD reteP dna najararadnuS .V 
 .72 .p ,.tic .po ,”ecneirepxE morf snosseL dna seussI :seimonocE noitisnarT
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ﻟﻠﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ  ﺠـل ﻷﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍ ﺒﺸﺄﻥﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒ  .5
ﺃﺴـﻭﺍﻕ  ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ، ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺃﺩﻭﺍﺕﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻭ ﻭﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ،
 .ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺔﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ
  
 :ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ :ﺜﺎﻨﻴﺎﹰ
ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺃﺤﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻤﻥ ﺇﻨﺸﺎﺌﻬﺎ ﻫﻭ ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ،  ﺍﻟﺒﻨﻭﻙﻋﻨﺩ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﺘﺎﺭﻴﺦ      
ﺭﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻭﺭﺍﺀ ﺘﺤﻴﺙ 631(8991)zorB ﻜﺩ ﻋﻠﻴﻪ  ﺅﺘﻭﻫﻭ ﻤﺎ  531.ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ
ﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌﻭﺩ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ﺤﺎﺠﺔ  0581ﻡ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﻗﺒل ﻋﺎﻡ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻌﻅ
ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺎﺕ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﻌﺴﻜﺭﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﻡ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺨﻼل 
، ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻭﻜﻴل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ  ﻗﺩ ﻟﻌﺒﺕﻭ. ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﺭﻭﺏ
ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﻟﻠﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﻡﻨﻅﻤﻨﺢ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻲ ﺍﻟﻤ ﺤﻴﺙ
ﻟﻼﻗﺘﺭﺍﺽ ﻨﻴﺎﺒﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺃﻀﻔﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺼﻔـﺔ ﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭﻭﻜﻴﻠـﻬﺎ 
ﻤﺎﺭﺴﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻜﻭﻨﻬﺎ  ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻗﺩ .ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ
ﻭﺘﻤﺜل ﻫﺩﻓﻬﺎ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻓﻲ ﻀﺭﻭﺭﺓ  snoitutitsnI lanoitcnuF-itluMﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺎﺕ ﻤﺅﺴﺴ
ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻲ ﻤﻥ ﺴﻬﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ  ﺃﻀﻔﺎﻩﻭﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻤﺎ . ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺭﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ  ﺃﺩﻯﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻨﻪ 
  731.ﻁﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﻜﻭﻜﻴل ﻭﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻜﻤﻤﺜل ﻟﻠﺴﻠ
ﻠﺤﻜﻭﻤـﺔ ﻭﻤﺴﺘﺸـﺎﺭﻫﺎ ﻟﺒﻨﻙ ﻜ ﻩﺩﻭﺭﻟ ﻤﻤﺎﺭﺴﺘﻪﻋﻨﺩ ﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺘﺘﻌﺩﺩ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺅﺩﻴﻬﺎ ﺍ     
ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ  ﺕﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺎﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﻭﺯﺍﺭﺍ
ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻭﺼﺭﻑ ﻤﺎ ﻴﺴﺘﺤﻕ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﻤـﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤـﺎﺕ  لﺘﺤﺼﻴﻭﺠﻤﻴﻊ ﺃﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻭﻟﻰ 
ﻓﻀﻼﹰ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠـل . ﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙﺴﺤﺒﻤﻭﺠﺏ ﺸﻴﻜﺎﺕ ﺘﹸ
ﻜﺫﻟﻙ ﻴﺘـﻭﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨـﻙ . ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻁﺎﺭﺌﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ
ﻭﻟﺔ ﻭﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﻭﺃﺫﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﺍﻨـﺔ ﻋﻨـﺩ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺩ
ﻭﻴﻤﺘﺩ ﻋﻤل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤـﺔ . ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻭﺘﺴﺩﻴﺩ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﻭﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻭﻻ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺎﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺄﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ ﻤـﻥ 
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ﺍﻷﻭﻀـﺎﻉ ﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓـﻲ ﻔﺫ ﻟﺴﻴﺎﺴﻨﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻤﻭﻴ
  831.ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺭﻑ
، ﻭﻤـﺎ 931 ﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭﻗﺩ ﺸﻬﺩﺕ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﺍﺘﺠﺎﻫﺎﹰ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻔﺼل ﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭ    
ﺃﺨـﺭﻯ ﻟﻰ ﺠﻬﺔ ﺇﺫﻟﻙ ﺍﻟﺩﻭﺭ  ﺘﻭﺠﻴﻪﻤﻥ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻜﻭﻜﻴل ﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻭ ﻴﺼﺎﺤﺒﻪ
ﻭﻟﻜﻥ ،ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﻔﺼـل ﺤﺘـﻰ ﻴﺘـﺄﺘﻰ . ﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡﺒ ﻴﻌﻬﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ
ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺘﻁـﻭﺭ ﺍﻷﺴـﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ، : ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﻴﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ
   041.ﻭﺘﺒﻨﻲ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﺃﻨﻪ ﻤﻊ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﺃﻫﻤﻴـﺔ  141(4991)rehcsiF ,reztluhcS ,suahdroN  ﺃﻭﻀﺢﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ، ﻭ    
ﺭﺓ ﻟﻠﻔﺼـل ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ، ﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﻀﺭﻭ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ 
ﻭﻫﻭ  ،ﻭﺫﻟﻙ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺒﻴﻥ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ
ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺭ ﺎﺸﺃﺤﻴﺙ ،  ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺨﺭﻯ 241(5991) rehcsiFﺃﻭﻀﺤﻪﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻓﻲ ﺨﻔـﺽ ﺒل ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﻫﻴﺌﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻨﻔﺼﻠﺔ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺒﻴﻥ ﺭﻏﺒﺔ ﺍﻗ
ﻭﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ ﻴﻤـﺎﺭﺱ ﺩﻭﺭ ﺒﻨـﻙ ، ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭﺒﻴﻥ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
، ﻓﻼﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺫﻟﻙ ﺍﻟﺩﻭﺭ ﻻ ﻭﺔ ﺃـﺍﻟﺤﻜﻭﻤ
  . ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ
ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ  ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻴﻕ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺼل ﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥﻭﻤﻊ ﺫﻟﻙ، ﻓﺈﻥ ﺘﺤﻘ      
ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻗل ﺘﻁﻭﺭﺍﹰ، ﻷﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴﺭ  ﺩﻭلﺃﻜﺜﺭ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟ
ﻊ ﻡ ﻴﺘﻌﻴﻥ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺘﺘـﺎﺒ ﻭﻤﻥ ﺜﹶ ،ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀﺃﻜﺒﺭ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ
، ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟـﺩﻭﻟﻴﻴﻥ  ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻌﺩ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻫﺎﻤﺔ ﻟﺼﻨﺩﻭﻕ .ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ
ﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺼﺎﻨﻌﻲ ﻭﺍﻟﺘﻲ  "ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻬﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ" ﻼﻥ ﻋﻥ ﻋﻓﻘﺩ ﺘﻡ ﺍﻹ
ﻌـﺎﻡ ﻭﺍﻟﺤـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓﻲ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﺭﺍﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻭﻴﺔ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺘﻬﻡ ﻟﻠـﺩﻴﻥ ﺍﻟ 
ﻭﻻ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻬﻴﺔ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺴـﺎﺕ  ﺤﺴﺎﺴﻴﺔ ﺒﻠﺩﺍﻨﻬﻡ ﻟﻠﺼﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ،
ﺍﻟﻤﻠﺯﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﺩﺓ، ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺨﺭﻯ، ﺤﺴـﺏ ﻅـﺭﻭﻑ 
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  ،1002ﻤﺎﺭﺱ  12، ﺃﻋﺩﻫﺎ ﺨﺒﺭﺍﺀ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘـﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ، "ﺎﻡـﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻬﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌ ﺍﻟﻤﺒـﺎﺩﺉ" 
15 
ﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺨﺭﻱ، ﻜﺫﻟﻙ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﻤـﻥ ﻋﻭ       
ﺍﻟﻭﺍﻀﺢ ﺨﺘﻼﻑ ﻻﺍﺇﻟﻰ  441 (6991)yarG ﺸﻴﺭﺤﻴﺙ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ، ﻓﻴ
 ﺘﻨﻔﻴـﺫ ﻤﺴـﺘﻘل ﺒﻤﻬﻤـﺔ ﺇﻟﻰ ﺒﻨﻙ ﻤﺭﻜـﺯﻱ  ﺩﻌﻬﻓﻔﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﻗﺩ ﻴ ،ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﺘﻠﻙﻓﻲ 
ﻭﻓـﻲ ﺒﻌـﺽ   ،ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ /ﺍﻟﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺒﻴﻨﻤﺎ 
 -ﺩ ﺒﺎﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﻟﻠﺨﺯﺍﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟـﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﻌﻬﻴ ﺩﻗ ،ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺩﻭل
ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺘﻡ ﺘﺃﻭ ﻗﺩ  ،ﻭﻟﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍﹰ ﺇﻟﻰ ﻤﺸﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ -ﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀ
ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠـﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ،  ﻭﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ .ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺤﺩﺓ
ﺹ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟـﺩﻴﻥ ـﻴﺨﺘﻤﻨﻔﺼل ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﻜﺘﺏ  ﻗﺩ ﻴﺘﻡ -ﺎﹰ ﻓﻲ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥـﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺠﺯﺀﺍﹰ ﻤﻠﻤﻭﺴ
ﺘﻔﻭﻴﺽ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻨﺤﻭ  ﻤﻥ ﻫﺎﹰ ﺒﻴﻥ ﻋﺩﻴﺩﺍﺘﺠﺎ ﺃﺼﺒﺢ ﻫﻨﺎﻙ ﻗﺩﻭ. ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻟ ﺘﺎﺒﻌﺎﹰﺃﻭ ﻴﻜﻭﻥ  ﺍﻟﻌﺎﻡ
   541.ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔﺫﻟﻙ ﻭﺍﻟﻌﺎﻡ  ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻟﻤﻜﺘﺏ ﻤﻨﻔﺼل ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ
ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁ ﺒﻬﺎ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ ﺇﻟﻰ  641(6991)eihcannoCcMﻭﻴﺸﻴﺭ     
ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴـﺘﻡ   tekraM yramirPﻔﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﻓ ،ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
ﺒل ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺩ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺠﺯﺀﺍﹰ ﻤﻥ ﻋﻤل ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻤﻥ ﻗ
ﻭﻟﻜﻥ، ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺴﺘﻌﻴﻥ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠـﺎل ﻨﻅـﺭﺍﹰ . ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺇﺴﻨﺎﺩ ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ، ﻜﻤﺎ ﻲ ﻭﺨﺒﺭﺘﻪ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﻜﻭﻜﻴل ﻭﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﻤﺎﻟ  ﻟﺩﻭﺭﻩ
 tekraM yradnoceSﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺹ  .ﺇﻟﻰ ﻭﺤﺩﺓ ﻤﻨﻔﺼﻠﺔ ﺘﺨﺘﺹ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ
ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻟﻠﻌﻼﻗـﺔ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘـﺔ ﺒـﻴﻥ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺯﻱ، ﻌﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻠﻘﻰ ﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﻓ 
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻡ ﻓﻲ ﺴﻴﺎﻕ ﺇﺩﺍﺭﺘﻪ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴـﺔ  - snoitarepO tekraM yenoMﻟﻨﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍ
ﻨﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺇﻟﻰ ﺃﻫﻤﻴـﺔ ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﺘﻠـﻙ ﺍﻟﺭﻜـﺎﺌﺯ ﻭ .ﻭﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ -ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﻭﺘﺤﺩﻴﺩ ﻭﻅـﺎﺌﻑ ﻭﺃﻫـﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ 
ﻨﻅﻤﺔ ﻟﻌﻤـل ﺘﻠـﻙ ﻭﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺒﺸﻜلﹴ ﻭﺍﻀﺢ ﻓﻲ ﺍﻷﻁﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
   .ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ
  : ﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺂﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ  2/4
  -:ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ •
ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ  ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺴﻬﺎﻤﻪ - ﻭﺭﺴﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻟﺼﻴﺎﻏﺔ- ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻅﻬﺭﺕ
ﻴﻭﺠـﺩ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭ  ﺩﺍﺨلﻠﺘﻭﺇﺒﺭﺍﺯﻩ ﻟ ،ﺩﻯ ﺯﻤﻨﻲ ﻤﻌﻴﻥﺃﻫﺩﺍﻓﺎﹰ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺨﻼل ﻤ
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 daorB "ﺒﺎﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘـﺩﻱ ﺒﻤﻔﻬﻭﻤـﻪ ﺍﻟﻭﺍﺴـﻊ "ﻓﻴﻌﺭﻑ ﻨﻭﻋﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺍﻷﻭل 
 ،ﻺﺠﻤﺎﻟﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻟﻴﺘﻀﻤﻥ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﻬﺭﻴﺔ ﻭﺭﺒﻊ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺫﻱ   margorP yenoM
ﻭﻜﺫﺍ ﻋﻨﺩ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﻉ ﺍﻟﻨ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﻬﺫﺍ ﺘﻡﻭﻴ
ﻓﻲ ﺭﺴﻡ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺴﻬﻡ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻴﻭ. ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻴـﺘﻡ  ﻜﻤـﺎ  .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲﺘﺤﺩﻴﺩ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺘﻘﺩﻴﺭ ﺩﺍﻟﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻭ
ﺼـﺎﻓﻲ ﺍﻷﺼـﻭل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﻀﻭﺀ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻁﺭﺃ ﻋﻠﻰ 
ﺃﺨﺫﺍﹰ ﻓﻲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻤﻌـﺩل ﺍﻟﺘﻀـﺨﻡ، ﻭﺍﻟﻨﻤـﻭ  ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ، ﻭﺼﺎﻓﻲ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
ﺍﻟﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻫـﺫﺍ  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺃﺩﺍﺀ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ
 ﺒـﺈﺩﺍﺭﺓ ﻨﻘـﻭﺩ "ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻲ ﻭﺍﻟﺨـﺎﺹ  741 .ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ
ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻴﻭﻤﻴﺔ ﻭﺃﺴـﺒﻭﻋﻴﺔ ﻟﻨﻘـﻭﺩ ﻭﻀﻊ  ﻓﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻓﻲ  margorP yenoM evreseR "ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ
ﻨـﻭﻉ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﻨﻀﺞ ﻴﺅﺩﻱ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻭ. ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺒﺎﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻜﻤﺎ ﻴﺭﺘﺒﻁ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﻤﻊ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓـﻲ . ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻓﻲ ﺭﺴﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﺎﺭﺴـﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺘﺴﻬﻡ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻭ .ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
ﻭﻟـﺫﻟﻙ، . ﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱﻭﻓﻲ ﻭﻀﻊ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻟﻠﺒﻨﻭﺩ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﺒﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ 
  841.ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻕﻴﺘﻡ ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻨﺔ ﺒﺫﻟﻙ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴ
ﺘﺄﻜﻴﺩﺍﹰ ﺃﻥ ﺍﺴـﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻜﺄﻫـﺩﺍﻑ  ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﻭﻗﺩ ﺸﻬﺩ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨﻴﺎﺕ 
ﺃﻭ  gnitegraT yratenoM "ﺍﻟﻨﻘـﺩﻱ  ﺎﻻﺴـﺘﻬﺩﺍﻑ ﺒ"  ﻪﻭﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺸﺎﺭ ﺇﻟﻴ  ـ -ﻭﺴﻴﻁﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ 
ﻓﻔﻲ ﻅل ﺫﻟﻙ  ،ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻌﺩﻴﺩ ﺔﻗﺩ ﺤﻘﻕ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻀﻴ - ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ
 ﻟﻠﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ( ﻤﺜل ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ) ﺃﺩﻭﺍﺘﻪ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺘﻐﻴﻴﺭ  ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ
ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺫﻟﻙ ﺍﻻﺴـﺘﻬﺩﺍﻑ  ،ﺒﺫﻟﻙﻭ. ﻯ ﺍﻟﻁﻭﻴلﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩ ﻌﺩﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭ
ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﻨﻅﺭﻴﺔ ﻜﻤﻴﺔ  .ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﺒﻴﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﻭﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ
ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﺴﻴﻁﺭﺓ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻋﻠـﻰ  .ﺍﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻋﻤل 
ﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅ ﺒﺎﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻨﻤﻭ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗ
ﻬﺎﺌﻲ ﻤﺭﻏـﻭﺏ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻭﻴﺘﻡ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻓﻲ ﻀﻭﺀ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺩﻑ ﻨ
، ﻭﺘﻭﻗﻊ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻲ ﻓـﻲ ﻤل ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ، ﻭﺘﻘﺩﻴﺭ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺤﺘﻓﻴﻪ ﻟﻠﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ
ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺍﻟﻁﻠﺏ  ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺘﻁﻭﻴﺭ ﺒﺩﺍﺌل ﻟﻠﻨﻘﻭﺩ  ﻏﻴﺭ ﺃﻥ 941.ﻨﻤﻭ ﺴﺭﻋﺔ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
                                               
741
ﻴﺘﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺒﺅ ﺒﺎﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﺎﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ  
ﻜﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤـﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ، ﻭﻤﻌـﺩل : ﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﻼﻭﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴ
  . ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻭﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ، ﻭﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ
841
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  .61- 51 ﺹ ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ، ﺹ"ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ" ﻫﻭﺠﺎﺭﺙ، ﺠﻠﻴﻥ، 
35 
ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟـﺫﻱ  ،ﻭﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻻﺭﺘﺒﺎﻁ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺒﺎﻟﻨﻘﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ ،ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺈﻁﺎﺭ ﻟﺘﻨﻔﻴـﺫ  ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻭﺍﻟﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰﺍﻟﻨﻘﺩﻱ  ﻻﺴﺘﻬﺩﺍﻑﻋﻥ ﺍﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﺩﻭل ﻋﺩﺓ ﺩﻓﻊ 
ﻤـﻥ ﻨﺎﺤﻴـﺔ ﺃﺨـﺭﻯ، ﻭ .ﻭﻤﻥ ﺜﹶﻡ ﻋﺩﻡ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﺎﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎ ﺍﻟﻭﺍﺴـﻊ  051. ﻴﺔﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩ
 ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺈﺩﺍﺭﺓ ﻨﻘﻭﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴـﺎﻁﻲ  ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ -ﺘﺘﺒﻨﻰ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ -ﺩﻭل ﻋﺩﻴﺩﺓﺘﻤﺎﺭﺱ 
ﻙ ﻭﻻ ﺘﻌﻨﻰ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻴﺴﺘﻬﺩﻑ ﺘﻠ ،ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕﻟﺘﻘﺩﻴﺭ ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻓﻲ 
ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﺴﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀـﺨﻡ ﻜﻬـﺩﻑ  ،ﻭﺴﻴﻁﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺎﺕ ﻜﺄﻫﺩﺍﻑ
ﺘﻅﻬـﺭ  ،ﻭﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ  151.ﻨﻬﺎﺌﻲ ﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻜﻬﺩﻑ ﺘﺸﻐﻴﻠﻲ
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲﺘﻌﺯﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺴﺒﻴل  ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻤﻥﺃﻫﻤﻴﺔ 
  -:ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ •
ﺃﻨﻪ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻠﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺘـﺄﺜﻴﺭﺍﹰ  251(6991)yarG  ﻴﺭﻯ   
ﻓﻌﻠﻰ ﻤﺘﺨﺫﻱ ﺍﻟﻘـﺭﺍﺭ ﺒﺸـﺄﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ  ،ﻭﻟﺫﻟﻙ .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ
ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻨـﻭﺍ ﻋﻠـﻰ ﺩﺭﺍﻴـﺔ  -ﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﺍﻟ ﻓﻲ ﻜلﹴ -ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﻟﻴـﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺘﺘﻀﺢ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎ ،ﻭﻤﻥ ﻫﻨﺎ  .ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀﺍﺕ
ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﻼﻗـﺎﺕ  ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻌﻤﻠﻴﺎﺕﺍﻟﺘﻌﺘﻤﺩ ﻓﺭﺹ ﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ، ﺤﻴﺙ 
ﻴل ﺘﻌﺯﻴﺯ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻋﻠـﻰ ﻭﻓﻲ ﺴﺒ 351.ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﻠﻴﻤﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻭﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻭﻀﻊ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﻹﺼﻼﺡ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜـل  ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ، ﺍﺘﺠﻪ
ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﻠﻴﻠﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺘﺴﻕ ﻭﺍﻟﻤﻌـﺩﻻﺕ 
ﺔ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ، ﻭﺇﻟﻰ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺇﻁـﺎﺭ ﺠﻴـﺩ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻠﻨﻬﺎ ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴ
 ﺃﻥ ﺘﺘﺒﺎﺩل ﺴﻠﻁﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟـﺩﻴﻥ  ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴﻭﻤﻲ،ﻜﻤﺎ ، ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ
ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴـﺔ ﻭﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻤـﻥ ﻭﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺘﻡ ﻓﻲ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻭﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ، ﻓﻨﻅﺭﺍﹰ ﻷﻥ ﺍﻟ ،ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ
، ﻭﺭﺒﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻀـﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕﻴﻜﻭﻥ ﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺃﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﻤل 
ﺕ ، ﺘﺘﻁﻠﺏ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﻬﻤﺎﹰ ﺘﺎﻤـﺎﹰ ﻟﻠﺘـﺩﻓﻘﺎ ﻫﻜﺫﺍ. ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
ﺩ ﻤﺴﺌﻭﻟﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺌﻭﻟﻴﻥ ﻋـﻥ ﻌﻘﻭﻟﺫﻟﻙ، ﻜﺜﻴﺭﺍﹰ ﻤﺎ ﻴ. ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﻭﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
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ﺘﻡ ﻴ  ـ ﻜﻤـﺎ  ،ﻟﺒﺤﺙ ﻋﺩﺩ  ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﻗﻀﺎﻴﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ  ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﺎﺕﻭﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  ﺘﻴﻥﺴﻴﺎﺴﺍﻟ
ﺎﹰ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤـﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﻡ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺃﻨﻬﻡ ﻻ ﻴﻌﻤﻠﻭﻥ ﺠﻤﻴﻌ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﻡ ﺒﺨﺼﻭﺹ
 ،ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻭﻯ ﺍﻟﻴـﻭﻤﻲ ﺤﺘﻰ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺃﻫﺩﺍﻓﻪ ﻭ 451.ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺫﺍﺘﻪ
ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ  ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻋﺩﺩﺍ ﻤﻥ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﻤﺜلﻓﺈﻨﻪ 
ﻓـﻲ  ﺘﺴﻬﻡﺍﻟﺘﻲ ﻭﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻡ ﻭﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩ. ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﻭﺠﻪ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻭﺘﻭﻓﱢﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ
ﺃﻴﻀـﺎًﹶ ﻗـﺩ ﺘﻠﺠـﺄ ﻭ .ﺘﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍ ﻗﻭﻴﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻜﻤﺎﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ  ﻓﻲ ﻨﻘﺹﺍﻟ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ
 ،ﻟﺩﻴﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔﻨﺴﺒﺔ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ  ﻭﻀﻊ ﺸﺭﻭﻁ ﻋﻠﻰﺒﻌﺽ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﺇﻟﻰ 
ﺘﻭﺍﺠـﻪ ﺒﻌـﺽ ﺍﻟـﺩﻭل  ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﻗﺩﻭ .ﻭﻟﺔﻭﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﺼﻨﻊ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴ
 ﻀـﺭﻭﺭﺓ  ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻁـﻼﻕ ﻤﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ  ﻌﺩﻴﻭﺍﻟﺘﻲ  ،ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺘﻠﻙ ﺍﻤﻤﺎﺭﺴﺘﻬﺎ ﻟﺜﻨﺎﺀ ﺃ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺘﺤﺩﻴﺎﺕ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟﺘـﻲ  ﻭﺒﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﺒﻨﻙ  ﺴﺘﻤﺭﺍﺭﺒﺎﻭ ،ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﻀﺤﺎﻟﺔ ﺃﺴﻭﺍﻗﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻠﻙ، ﻭﺔـﺍﻟﻬﻴﻤﻨﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴ ﻤﻥ ﻁﻭﻴﻼﹰ ﺎﹰﺘﺎﺭﻴﺨﺸﻬﺩﺕ 
   551.ﺩﻭﺭ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔﻟ ﺘﻪﻤﺎﺭﺴﻤ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺘﻐﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺘﻁﻠﺏ ﺘﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﻀﺢ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ، ﻭﻴ    
ل ﺍﻟﺘﻨﺴـﻴﻕ ﺒـﻴﻥ ﻭﺫﻟﻙ ﻤـﻥ ﺨـﻼ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺭﺼﺩﺓ، ﻓﻲ ﻭﺇﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﺘﺴﻡ ﺒﺎﻟﻜﻔﺎﺀﺓ  ،ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻭﻋـﺎﺩﺓ . ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺸﺄﻥ ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﻤﻭﺡ ﺒﻪ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﻤﻥ ﻗﺒﹺل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
ﻤﺎ ﻴﺴﻬﻡ ﺘﺸﻜﻴل ﻟﺠﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻜﺄﺤﺩ ﺍﻟﺘﺭﺘﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻴﺢ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨـﻙ 
، ﻤﻤـﺎ ﻴﺴـﺎﻋﺩ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴـﺔ ﺒﺎﻟﻤﺴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻟﻸﺭﺼﺩﺓ ﺍ ﺅﺍﻟﺘﻨﺒﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺒﻴﺎﻨﺎﺘﻬﺎ ﺒﺸﺄﻥ 
ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻭﺍﻟﺤـﺩ ﻤـﻥ  ﺃﺴﻌﺎﺭﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺒﻜﻔﺎﺀﺓ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ 
ﻟـﻸﻭﺭﺍﻕ  ﺓﻕ ﻤﺘﻁﻭﺭﺍﺴﻭﺃﻟﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ  ﺘﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ، ﻤﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ 
  651 .ﺩﺍﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔﺍﺴﺘﺨﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻭﻹﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﺘﻨﺩ ﺇﻟﻰ 
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  .61 -51، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ، ﺹ ﺹ"ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻬﻴﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ" ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ،  
551
ﺍﻟﺤﻜـﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﻔـﺭﻁ  ﺩﺎﻓﻲ ﻅل ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل، ﻗﺩ ﻴﻔﻘﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺘﻪ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻼﻋﺘﻤ 
ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜـﺯﻱ ﻋﻠـﻰ  ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻀﺦ ﻤﺯﻴﺩﻪﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻨ
ﻭﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ، ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺴﺒﻴل ﺍﻟﻭﺤﻴـﺩ ﺃﻤـﺎﻡ . ﺍﻤﺘﺼﺎﺼﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻌﺩﻡ ﺘﻁﻭﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
ﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻹﻗﻨﺎﻉ ﺍﻷﺩﺒﻲ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻫﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺠ
ﻭﻫﻨﺎ ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﺤﺩ ﻤﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ . ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺘﻪ
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤـﻥ ﺨـﻼل ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ، ﺤﺘﻰ ﻨﺼل ﻟﻠﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺄﺘﻰ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﺤﻜﻭﻤﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ 
 .91 .p ,.tic .po ,srehto dna sevgnI nafetS-      :                           ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ. ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ
 ni ”sdnoB tnemnrevoG rof stekraM citsemoD fo tnempoleveD ehT“ ,inilogU oreiP dna ellaV leD etnemelC 651
 ,notgnihsaW ,sserP noitutitsnI gnikoorB ,”seirtnuoC gnipoleveD ni stekraM latipaC citsemoD fo erutuF ehT “
 .25 .p,3002,.C.D
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 ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﻠﺼﺔ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ
 
ﻤﻊ ﺘﺤﻭل ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺨﺎﺼﺔ ﻴﺘﻀﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭﻯ ﻟﻘﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ 
ﺴﻤﻴﻪ، ﻭﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﺴﺘﻬﺩﺍﻑ ﺍﺍﻟﺩﻭل ﻨﺤﻭ ﻨﻅﻡ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺭﻨﺔ ﻭﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻜﺭﻜﻴﺯﻩ 
 -ﻘﺩﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺘﺘﻀﺢ ﺃﻴﻀﺎﹰ ﻤﻊ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻜﺂﻟﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻨ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻨﻅﺭﺍﹰ ﻻﺭﺘﺒﺎﻁ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ  -ﻜﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ
ﺴﻬﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴ
ل ﺍﻟﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺒﺩﺍﺌل ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺘﻤﻭﻴ
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﺌﻤﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ  ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺘﻴﻥ ﻭﻗﺩ ﻴﺴﻬﻡ ﺘﺸﻜﻴل ﻤﺠﻠﺱ ﺘﻨﺴﻴﻘﻲ .ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻌﺠﺯ

























  :ﻗﺎﺋﻤﺔ اﻟﻤﺮاﺟﻊ
 
  
ﻣﻌﮭﺪ اﻟﺪراﺳﺎت ، "ﻤﺮﻛﺰي وأﺛﺮه ﻋﻠﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔاﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺒﻨﻚ اﻟ" اﻟﺤﻤﺎﻗﻲ، ﯾﻤﻦ ، •
 .4991، اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻟﻤﺼﺮي، اﻟﻤﺼﺮﻓﯿﺔ
  
  
دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﯿﻠﯿﺔ ﻟﺴﻮق اﻟﺴﻨﺪات ﻓﻲ ﺟﻤﮭﻮرﯾﺔ ﻣﺼﺮ " ﺳﻤﻚ،  اﻟﺴﻌﯿﺪ، ھﺎﻟﺔ ، ﻧﺠﻮى ﻋﺒﺪ ﷲ •
، ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺒﺤﻮث واﻟﺪراﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ واﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، ﻛﻠﯿﺔ ﺳﻠﺴﻠﺔ دراﺳﺎت اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، "اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ
 .1002، ﯾﻨﺎﯾﺮ 71واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎھﺮة، اﻟﻌﺪد اﻻﻗﺘﺼﺎد 
  
اﻹﺻﻼح اﻟﻤﺎﻟﻲ واﻟﻀﺮﯾﺒﻲ ﻓﻲ ﻣﺼﺮ ﺑﯿﻦ اﻋﺘﺒﺎرات اﻟﻜﻔﺎءة اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ " اﻟﺴﻤﺎﻟﻮطﻲ، ﺟﻨﺎت،  •
اﻟﺴﺎدﺳﺔ ، اﻟﺴﻨﺔ 044- 943 ان، اﻟﻌﺪدﻣﺠﻠﺔ ﻣﺼﺮ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة، "وﻣﻘﺘﻀﯿﺎت اﻟﻌﺪل اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ
 .5991 أﻛﺘﻮﺑﺮ/ﯾﻮﻟﯿﻮ، واﻟﺜﻤﺎﻧﻮن
  
ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺼﺭﻱ ﻓﻲ " ،ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﺍﻟﺸﻨﺎﻭﻱ،  •
، ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺸﻭﺭﺓ، ﻗﺴﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، "5991-0891ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻥ 
 .2002ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺯﻗﺎﺯﻴﻕ، 
    
ﺎﯾﺎ ، ﺳﻠﺴﻠﺔ دورﯾﺔ ﺗﻌﻨﻲ ﺑﻘﻀﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ، "ﺳﯿﺎﺳﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف" اﻟﻌﺒﺎس، ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ، •
اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ ﻓﻲ اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، اﻟﻤﻌﮭﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻟﻠﺘﺨﻄﯿﻂ ﺑﺎﻟﻜﻮﯾﺖ، اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻟﺚ واﻟﻌﺸﺮون، ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 
 .اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ -3002
  
 
، ﻛﻠﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد "ﺣﻮل اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ واﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﻣﺼﺮ" اﻟﻐﻨﺪور، أﺣﻤﺪ ، •
  .0002د اﻟﻌﺎﺷﺮ، ﻣﺎﯾﻮ ، اﻟﻌﺪﺳﻠﺴﻠﺔ أوراق ﺑﺤﺜﯿﺔواﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ، ﻗﺴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد، 
  
، ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ " ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻭﺘﺤﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ" ﺍﻟﻔﻨﻴﺵ، ﻤﺤﻤﺩ،  •
ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ، ﻭﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ ﻟﻺﻨﻤﺎﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻤﻊ ﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ 
ﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ، ﺃﺒﻭ ﻅﺒﻲ، ﺍﻹﻤ 0002ﻭﻗﺎﺌﻊ ﺍﻟﻨﺩﻭﺓ ﺍﻟﻤﻨﻌﻘﺩﺓ ﻓﻲ  ﺇﺒﺭﻴل ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ، 
  .ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ
      
 .3002، دار اﻹﺳﺮاء ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻲ، "اﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت اﻟﻨﻘﻮد واﻟﺒﻨﻮك" ﺣﺎﺗﻢ، ﺳﺎﻣﻲ ، •
  
  
اﺗﺤﺎد اﻟﻤﺼﺎرف ، "اﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺑﯿﻦ اﻟﺘﺄﯾﯿﺪ واﻟﻤﻌﺎرﺿﺔ " ﺣﺸﺎد، ﻧﺒﯿﻞ،  •
 .4991،اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ
      
اﻟﺼﺮف ﻓﻲ اﻟﺸﺮق اﻷوﺳﻂ وﺷﻤﺎل  اﺧﺘﯿﺎر ﻧﻈﻢ" ﺟﺒﯿﻠﻲ ، ﻋﺒﺪ اﻟﻌﻠﻲ ، ﻓﯿﺘﺎﻟﻲ ﻛﺮاﻣﺎرﻧﻜﻮ،  •
، دراﺳﺔ ﻣﻨﺸﻮرة ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ 3002،  ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ، "أﻓﺮﯾﻘﯿﺎ




: ﻣﯿﺜﺎق اﻟﻤﻤﺎرﺳﺎت اﻟﺴﻠﯿﻤﺔ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل ﺷﻔﺎﻓﯿﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ واﻟﻤﺎﻟﯿﺔ"ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘـﺪ اﻟﺪوﻟـﻲ، •
  .ﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﺖ، اﻟﻤ9991، ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ "إﻋﻼن ﻣﺒﺎدئ
  
، ﺗﻢ "اﻟﻤﯿﺜﺎق اﻟﻤﻨﻘﺢ ﻟﻠﻤﻤﺎرﺳﺎت اﻟﺴﻠﯿﻤﺔ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل ﺷﻔﺎﻓﯿﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ"ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ،  •
  . ، اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﺖ1002ﻓﺒﺮاﯾﺮ  82ﺗﺤﺪﯾﺜﮫ ﻓﻲ 
،  1002ﻣﺎرس  12، "دئ اﻟﺘﻮﺟﯿﮭﯿﺔ ﻹدارة اﻟﺪﯾﻦ اﻟﻌﺎماﻟﻤﺒﺎ" ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ واﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﻟﯿﯿﻦ،  •
  .اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﺮﺳﻤﻲ ﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﺖ
  
ﻣﺼﺮ ، ﻣﺠﻠﺔ "اﻟﻌﻼج -اﻷﺳﺒﺎب -اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻟﻤﺼﺮﯾﺔ-ﻋﺠﺰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ" ﻋﺸﻤﺎوى، ﻋﺸﻤﺎوى، •
  .اﻟﻘﺎھﺮة، 8991أﻛﺘﻮﺑﺮ  /اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺘﺎﺳﻌﺔ واﻟﺜﻤﺎﻧﻮن، ﯾﻮﻟﯿﻮ 254 - 154، اﻟﻌﺪدان اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة
  
: اﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي وأﺛﺮھﺎ ﻋﻠﻰ ﻛﻔﺎءة إدارة اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ" ،ﻋﻮﯾﺲ، أﺣﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﺤﻠﯿﻢ  •
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ﻏﯿﺮ ﻣﻨﺸﻮرة، ﻛﻠﯿﺔ "دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﯿﻠﯿﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ إﺷﺎرة ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺤﺎﻟﺔ ﻣﺼﺮ
 .3002اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎھﺮة،
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